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Bormwort 


5 te vorliegende Schrift ift eine Weiterführung meines Ende 
1916 erichienenen Buches: „Geld und Gold, ökono— 
mifehe Theorie des Geldes.” Dort hatte ich die Grund: 
lagen der Geldlehre entwickelt und daran die allgemeinften Er- 
gebniffe über die Möglichkeit einer geordneten Währung ohne 
metallifche Unterlage angefchloifen. Hier Toll nın die Geldtheorie 
nach einer beftimmten, auch praftiich jest und nach dem Kriege 
höchſt wichtigen Seite ausgebaut werden, nämlich die Lehre von 
der Geldvermehrung und von ihren Wirkungen auf die Preife, 
anders ausgedrüct, die Lehre von der Inflation. Aus diefer 
Unserfuchung ergeben fich unmittelbar höchit bedeutſame Ge- 
fihtspunfte für die Geldpolitif und die allgemeine Wirtfchafts: 
politif nach dem Kriege überhaupt. Denn wir werden zeigen, daß 
eine Herabminderung der meiften im Kriege ftark geftiegenen Preife 
herbeizuführen eine der Hauptaufgaben, ja letzten Endes wohl 
Die Hauptaufgabe der fogenannten Übergangswirtfehaft ift. 
ber ebenfo wie mir als Mann der Willenfchaft in meinem 
Buche „Geld und Gold" nicht die Ergebniffe für die Praris des 
Geldweſens die Hauptlache waren — denn ich habe auf fie gar 
feinen Einfluß —, als vielmehr die wiffenfchaftliche und theoretische 
Begründung, zu der ih auf Grund meimer allgemeinen Wirt« 
ichaftstheorie gelangte, jo ift e8 auch bier. Diefer oder jener maa 
in. dem einen oder anderen Punkte ähnliche Forderungen auf- 
jtellen, jte bleiben wiffenfchaftlich bedeutungsisos und man vermag 
niemand binfichtlich ihrer Berechtigung zu überzeugen, jolange 
man fie nicht aus Der allgemeinen Erfaffung der wirt: 
ſchaftlichen Zufammenhänge theoretifch zu begründen 
vermag. Denn die Erfahrung, auf die fich Die bloßen Praftifer 
allein ftügen Fünnen, verfagt hier, wo e8 fih um neue Aufgaben 
handelt; Andererſeits tft e8 aber mit bloßen Behauptungen 
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und Forderungen, auf die fih ein großer Teil der heutigen 
Geldliteratur befchränft, ebenfalls nicht getan; man verlangt mit 
Recht eine wiffenfchaftlicde Begründung mit der allgemeinen Wirt- 
ichaftsthenrie. Sie geichieht hier auf Grund der fortgeichrittenen 
Einfiht in die taufehwirtichaftlihen Zufammenhänge, wie fie 
fih mir im Rahmen des wirtichaftstheoretiichen Syſtems ergab, 
das ich in meinen „Grundfäßen der PVolfswirtichafts- 
lehre“ entwickelt habe. Bei der Bearbeitung der Lehre von den 
Preisveränderungen zeigten fich mir viele der damit zufammen- 
hängenden, heute jo wichtigen Fragen der Geldvermehrung in 
einem ganz neuen Lichte, fo Daß ich befchloß, die bedeutjamen 
Folgerungen für unfere fünftige Wirtſchaftspolitik, die fich daraus 
ergeben, eingehender zu behandeln. So ift auch 3. B. der Haupt: 
gedanfe, daß e8 von der größten Wichtigkeit ift, um wieder 
in die Weltwirtichaft eintreten zu können, möglichſt bald wieder 
zu niedrigeren Preifen zu gelangen und aus den hohen Preifen 
der Abiperrung vom Weltmarkt herauszufommen, meines Wilfens 
noch niemals Kar erkannt und begründet worden, ebenjowenig die 
Auffaſſung, daß die hohen Inlandspreife, mögen fie nun durch Die 
Abſperrung oder durch Inflation hervorgerufen fein, auch einer 
der Hauptgründe des niedrigen Standes unferer Va— 
luta find. / 

Diefe Zufammenhänge Harzulegen ift Aufgabe der ökono— 
mifchen Theorie, und nur eine folche Alnfnüpfung an die all- 
gemeinen Grundlagen einer Wiſſenſchaft verftehe ich unter Theorie. 
Die Praftifer und alle diejenigen, Die zu den wirtfchaftspolitifchen 
Fragen Stellung nehmen wollen, haben die Verpflichtung, fich in 
erſter Linie mit diefer wiflenfchaftlichen Begründung auseinander: 
zufegen. Das ift bei der großen Oberflächlichkeit, welche die Tages- 
fiteratur oft auszeichnet, und bei der geringen Beachtung, welche 
ſowohl im praftifchen Wirtfchaftsleben als auch in der öffentlichen 
Verwaltung den Ergebniffen der Wiffenfchaft oft zuteil wird, 
bisher leider nicht in genügendem Umfang gefcheben. Daran trägt 
aber die MWiffenfchaft zu einem großen Zeile felbft die Schuld. 
Denn viele von denen, die wiffenfchaftlich ernft genommen werden 
wollen, laffen in ihrer Stellungnahme zu den Geldproblemen jede 
Vertiefung, jedes Eingeben auf die allgemeine Erflärung der taufch- 
wirtichaftlihen Zufammenhänge vermiffen, ohne die jedoch, ‚wie 
auch) bier wieder gezeigt werden wird, eine wirkliche Erkenntnis der 
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ichwierigen Fragen des Geldweſens und eine wirflihe Begrün— 
dung wirtfchaftspolitifcher Forderungen su dieſem Gebiete nicht 
möglich iſt. 

Deshalb betone ich bei jeder Gelegenheit, daß meine Ge— 
danken über unſere zukünftige Wirtſchafts- und Geldpolitik nur 
das Ergebnis meiner Anterſuchung der allgemeinen Tauſchvor— 
gänge find, daß ich nicht, wie fonft wohl faſt alle Schriftfteller, 
gleich mit der wirtſchaftspolitiſchen Zweckfrage: was foll gefcheben? 
an die Geldprobleme herangetreten bin, fondern daß es mir zunächit 
um bloße Erkenntnis der wirtfchaftlichen Zufammenhänge zu fun 
war und daß erft die theoretiiche und ſyſtematiſche Bearbeitung, 
die mich ſchon auf verfchiedenen Gebieten zu neuen und allgemein 
anerkannten Ergebniffen führte, mir Veranlaffung gab, auch hin 
fichtlich des Geldweſens und der Geldpolitif gewiſſe Forderungen 
und Ziele aufzustellen. Mir fcheint, daß der Theoretiker, der 
fo auf die legten wiſſenſchaftlichen Grundlagen feines Erfenntnis- 
objeftes zurüdgeht und von ihnen aus zu gewillen Vorſchlägen 
und Zielen für die Praxis kommt, eine ganz andere Berückſichti— 
gung feiner Gedanken erwarten darf als der bloße Wirtichaftg- 
politifer, zu denen aber auch Die große Mehrzahl aller afademt- 
ihen Nationalöfonomen gehört, der heute über diefe, morgen 
über jene wirtfchaftspofitiihen Maßregeln fchreibt, ohne fich auf 
die Zurücdführung der wirtichaftlichen Probleme auf die all: 
gemeinen Grundlagen, die Erkenntnis der allgemeinen taufchiwirt- 
ſchaftlichen Zufammenhänge einzulaffen. Daher kann ich denen, 
welche zu den Fragen der Geldpolitik Stellung nehmen wollen, und 
befonders denen, welche in leitenden Stellungen an diefer Politik 
mitarbeiten, nur dringend raten, die hier dargelegten Zujammen: 
hänge von Geldvermehrung, Preis: und Einfommensbildung jorg- 
fältig durchzudenfen. Ein großer Teil unferer praftiichen Forde— 
rungen ergibt fich dann daraus von felbit. 

Bei der Frage, inwieweit diefe Vorschläge und Ziele Berioirt: 
licht werden können, müffen fich aber alle darüber Har fein, dab 
wir nach dem Kriege auf den verfchiedenften wirtfchaftlichen Ge- 
bieten vor neue Aufgaben geftellt find, die an Schwierigkeit 
und Größe mit dem, was bisher Gegenftand der Wirtichaftg- 
politif war, überhaupt nicht verglichen werden fünnen. Diele 
neuen Aufgaben erfordern auch neue Wege und Mittel, an Die 
man früher gar nicht dachte. Sie erfordern Opfer der einzelnen 

9 


für den Staat, die man früher für undenkbar gehalten hätte, fie 
erfordern ein völliges Umlernen bei vielen. wirtichaftlichen Ge- 
fichtspunften. Es handelt fich alſo nicht mehr darum: wie kann 
3. DB. die Goldwährung, wie fann unfere Banfverfaflfung, die auf 
ihr beruht, aufrechterhalten werden, fondern um die Frage: 
Wie Schaffen wir für Deutfchland die zwedmäßigite 
Wirtfhaftsorganifation, Die uns im wirtichaftlichen Rampfe 
mit der halben Welt, den wir nach dem Kriege ohne Zweifel noch 
zu führen haben werden, die nützlichſte ift? Die Aufgaben, Die 
fich daraus ergeben, führen zu Fragen, die von den Praftifern 
allein niemals beantwortet werden fünnen, weil fie von den all: 
gemeinften wirtfchaftlichen Zufammenhängen, den Grundlagen der 
Dreis- und Einfommensbildung und dem Einfluß des Geldweſens 
Darauf zu wenig verftehen. Sie fünnen nur mit einem engen Zu— 
fammenwirfen von Praris und Theorie fachgemäß entichieden 
werden. Die legtere hat daher die allerwichtigften Aufgaben, Die 
jedoch von den heutigen Vertretern Der ökonomiſchen Wiffenfchaft 
wegen der langjährigen Herrfchaft der hiftorifchen Schule und des 
Fehlens theoretischer Talente noch vielfach nicht genügend erkannt 
und fehr vernachläfligt werden. Heute gilt e8 aber für die national: 
ökonomische Wiffenfchaft, nicht in die Vergangenheit zu fehauen 
und dort Diefe oder jene biftorifche Unklarheit aufzubellen, fondern 
in die Zukunft. Und da die Frage: was foll gefchehben? niemals 
Willenfchaft ift, fondern immer nur die Erklärung von Raufal: 
zuſammenhängen, jo follte fie fich mehr, als das bisher der Fall 
war, mit der AUnterfuchung der allgemeinften Raufalzufemmen- 
hänge im Wirtfchaftsleben, mit den allgemeinen Vorgängen der 
Preis- und Einfommensbildung befchäftigen, auf welchem Gebiete 
noch unendlich viel zu tun iſt. Diefe Aufgabe ift nicht nur die Bor: 
ausjegung für alle weitere Fortfchritte der Willenfchaft, fondern 
bietet auch der praftifchen Wirtfehaftspolitif die notwendige Grund- 
lage. Heute hat Daher mehr als je der Satz feine. volle Berechti- 
gung, daß nichts praktischer ift als Die Thegrie. Denn gerade Die 
Aufgaben, Die auf dem Gebiete Des Geldweſens zu löſen find, 
verlangen volle Einficht in den Kern aller taufchwirtichaftlichen Zu- 
fammenbänge, Die Preis: und Einfommensbildung, die nur Die 
öfonomifche Theorie Liefern kann. Alle die Schriften der zahl— 
reichen Berfafler, welche aus Bequemlichkeit, Unverftändnis oder 
mangelnder. theoretischer Bildung darauf nicht eingeben, kann ich 
10 


daher. nicht als — —— zu den —— 
anſehen. | 
Andererfeits wird aber auch Aare von den Praftikern 
die Wichtigkeit jener Frage: wie fehaffen wir ung fir Den wirt: 
ichaftlihen Kampf nach dem Kriege die zweckmäßigſte Wirt: 
ſchaftsorganiſation? in ihrer großen Bedeutung vielfach noch nicht 
erkannt, Die im Erwerbsleben Stehenden glauben meift, nach dem 
Kriege mit ihrer Erwerbstätigfeit da und unter denſelben Gefichtg- 
punkten fortfahren zu können, wo fie 1914 aufgehört haben, Und 
die Beamten, die als Juriſten immer beftrebt find, mit den bis- 
herigen Gefegen und Maßregeln, an die fie gewöhnt find, auszu- 
fommen, glauben ebenfalls, alles möglichft beim alten laſſen und 
nach Dem Kriege in der alten Schablone fortfahren zu können. Das 
gut auf feinem Gebiete mehr als Dem des Geldweſens, wo ing- 
befondere auch die Wiffenfchaft jo lange aller Welt feine bisherige 
Regelung als unübertrefflich Hinftellte, bis man das gedanfenlos 
als ſelbſtverſtändlich hinnahm, fo daß in weiten Kreiſen heute feine 
Vorſtellung davon vorhanden ift, daB auch auf dieſem Gebiete 
noch Fortſchritte möglich find. Hier Wandel zu Tchaffen, zu zeigen, 
vaß die Goldwährung, wenn auch gegenüber früheren Währungs: 
zuftänden ein Fortichritt, in ihrer bisherigen Geftaltung zweifellos 
fein Sdeal ift, daß wir vielmehr auch auf dem Gebiete des 
Geldwefens durch den Krieg und nach dem Kriege vor ganz 
neue Probleme geftellt find, iſt eine ebenſo wichtige wie fchwierige 
Aufgabe. Denn das Trägheitsmoment ift in der Wiffenfchaft wie 
in Der Praxis des Erwerbslebens und in der Verwaltung gleich 
groß. Ich bin auch hinfichtlich der Ausfichten dafür, daß wir Die 
nötige Energie auf dDiefem Gebiete aufivenden werden, um die vor— 
handenen Hinderniffe zu überwinden, feinesiwegs optimiſtiſch. Denn 
man muß ſehr damit rechnen, daß nach Dem Kriege die ungeheure 
Anfpannung aller Kräfte während mehr als drei Sahren zu einer all- 
gemeinen Erfchlaffung führen wird, und außerdem gibt eg in Willen: 
ſchaft, Praris und Verwaltung immer Leute, und meift gerade die 
älteren und einflußreichen, die neuen Gefichtspunften nicht mehr 
zugänglich find und aus lauter Bedenken gegen alle Neuerungen 
alles Lieber beim alten laffen wollen und auf jeden Fortichritt ver: 
zichten. 
Nichtsdeſtoweniger muß jeder an feinem Zeile alles tun, um 
die weiteften Kreiſe darüber aufzuklären, daß nicht nur Die Sorge 
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für die Verbeſſerung unferer ſtark gefunfenen Valuta eine Febr 
jchwierige Aufgabe tft, die willenfchaftliche Vertiefung erfordert, 
fondern daß auch fonft auf dem Gebiete des Geldiwefens unendlich 
viel zu verbeffern ift und wir nicht einfach wieder nach dem Kriege 
zu allen früheren Einrichtungen zurückfehren dürfen. Für das Be: 
fchreiten folcher neuer Wege bedarf e8 aber einer Wegmacherarbeit, 
Die ein gewifles Verftändnis für die erftrebten Ziele wenigitens bei 
den oberen Schichten des Ermwerbslebeng herbeiführt, ohne das 
neue Maßregeln mit viel größeren Schwierigkeiten und Widerftänden 
zu fümpfen haben würden.  Diefe Aufllärungsarbeit kann zu- 
nächſt nur Die Wiffenichaft leiten, die aber weiterhin Durch eine 
verftändnispolle Drefje unterftügt werden muß. Dieſe mag fich 
dann auf die Erörterung der praftiichen Maßregeln beichränfen, 
für die Wiffenfchaft ift die Schaffung der allgemeinen Grund: 
lagen und ihre theoretifche Begründung das mwichtigfte. Sie tft, 
wie in „Geld und Gold“, auch bier mein Ziel gewefen, in dieſem 
Sinne möchte ich beide Schriften verftanden und benußt willen und 
mögen beide fich als nüßlich erweiſen. 


Freiburg i. B,, im November 1917. 


Robert Liefmann 


Erite8 Rapitel 
Die bisherige Behandlung des Problems 


Ss: Währungsfragen, jene jahrhundertealten Probleme, 
von deren Erörterung die ganze ökonomiſche Wilfenfchaft 
eigentlich ihren Anfang genommen hat, ſchienen in den fegten Jahren 
des 19, und im erften Jahrzehnt diefes Jahrhunderts im wefentlichen 
erledigt. Alle wichtigeren Länder hatten die Goldwährung, 
die als das Ideal einer Währung galt; und in der Tat berrichten 
auf ihrer Grundlage fajt überall ftabile Geldverhältniffe. So gab 
es feine praftifchen Geldprobleme, und die Praftifer des Wirr- 
jchaftslebens jaben mit einer gewiſſen Geringfchägung auf die auch 
nicht zahlreichen unpraftifchen Theoretiker, Die ſich um „Metallis- 
mus“ oder „Khartalismus” ftritten, darum, ob der Wert des Geldes 
auf dem Edelmetall berube oder ob das Geld ein „Geſchöpf der 
Rechtsordnung!“ ſei. 

Der Weltkrieg hat nun auch hier alles wieder ins Wanken 
gebracht. Ob man die Grundſätze der Goldwährung aufhob, wie 
in den meiſten kriegführenden Staaten, oder ob man ſie, wenigſtens 
in einigen Punkten, beibehielt, wie in England und den neutralen 
Ländern, wo man aber auch überall zu gewiſſen Einſchränkungen 
gezwungen wurde, die Stabilität des Geldweſens war dahin. 
Die Preiſe ſtiegen überall, die Wechſelkurſe der kriegführenden 
Länder ſanken und die der neutralen Länder untereinander bewegten 
ſich in den ſonderbarſten Schwankungen. Weitgehende Eingriffe 
des Staates in das Geldweſen erfolgten gleich in den erſten Tagen 
in allen kriegführenden Staaten und mit der längeren Dauer des 
Krieges und der ungeheuerlichen Steigerung ſeiner finanziellen 
Anforderungen ſcheute man überall vor den Maßnahmen nicht 
zurück, mit denen man von jeher in kritiſchen Zeiten den Einfluß 
des Staates auf das Geldweſen benutzt hatte, um ihm neue Ein— 
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nahmequellen zu verſchaffen. Vor allen fegte in allen kriegführenden 
Ländern eine ftarfe Geldvermehrung ein, die wohl in den ein- 
zelnen Ländern in verfchiedener Form erfolgte, aber doch überall 
darauf hinauslief, daß die Notenbank dem Staate für die Krieg— 
führung neue Geldmittel zur Verfügung ftellte, 

DaB das Geldwefen feine frühere Stabilität verloren hatte, 
zeigte fich vor allem in zwei Erfcheinungen. Einmal in ſtark fteigenden 
Preifen (daß daneben auch viele Einfommen ftark ftiegen, 
wurde nicht genügend beachtet); und zweitens in dem Sinken Der 
Wechfelfurfe im Auslande, die eben auch Preife find, da es 
überhaupt eigentlich Feine anderen Geldausdrüce als die Preife 
gibt. Beide Vorgänge regten eine Fülle von Erörterungen an. 
Die Preisfteigerungen wurden natürlich in erfter Linie, vor allem 
in Deutfehland, auf die Warenfnappbeit und den Arbeiter: 
mangel, dann auf die Dringlichkeit des Heeresbedarfs zurück— 
geführt, die finfenden Wechjelfurfe im Auslande auf ein Miß: 
verhältnis zwifchen Ein- und Ausfuhr und auf fonftige Verfchul- 
dung im WUuslande. Doch machten fich ſchon frühzeitig Stimmen 
bemerkbar, welche auf die Geldvermehrung in den friegführenden 
Staaten hinmwiefen und von einer „Inflation“, einer „UÜber- 
fättigung“ des Verkehrs mit Zahlungsmitteln ſprachen. Nicht 
nur das Steigen der Preife im Inlande, fondern auch das Sinken 
der Valuten der Friegführenden Staaten im Auslande wurde mit 
einer folchen Inflation in Beziehung gebracht. Und je mehr mit 
der Verlängerung des Rrieges die Geldvermehrung ftieg und je 
mehr die Valuta im Auslande fank, um fo zahlreicher wurden 
diefe Stimmen, So find die Geldprobleme heute in Wiffenfchaft 
und PDraris wieder aufgerollt und im Mittelpunft ſteht das In: 
flationsproblem, die Frage nach der Geldvermehrung und. 
ihren Wirfungen. 

In der Wiffenfchaft war übrigens dieſes Problem nie ganz 
zur Ruhe gefommen, Die Teuerung, die im legten Jahrzehnt 
vor dem Weltkriege eine fo große Rolle fpielte, wurde von vielen 
Nationalöfonomen auch in erfter Linie, von manchen fogar aus— 
ihließlich auf Ur ſachen von der Geldfeite ber, nämlich auf 
die ftarfe Steigerung der Goldproduftion ſeit Mitte der neun- 
ziger Jahre, zurücgeführt. Grundlegend war dabei die altüber- 
lieferte fogenannte Quantitätstheorie. Sie ftellte die ganze 
Geldmenge der gefamten Gütermenge in der „Volkswirtſchaft“ 
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gegenüber, die erftere Fauft die legtere, und wenn daher die Geld- 
menge vermehrt wird, muß man für das. einzelne Gut mehr geben, 
die Preife müfjen fteigen. Diefe Diantitätstheorie hat noch Kurz 
vor dem Weltkriege der amerikanische NMationalöfonom Irving 
Fifher in feinem befannten Buche: „Die Rauffraft des 
Geldes“, 1911, deutfche Ausgabe 1916 erichienen, zu verfeinern 
gefucht, indem er neben der Geldmenge auch die „Umlaufsge- 
ſchwindigkeit“ des Geldes feftitellen und berückfichtigen wollte.) 
Er fommt auf Grund feiner fehr eingehenden, aber mit äußerft 
anfechtbaren und willfürlichen ftatiftifchen Feftftellungen arbeitenden 
Unterfuchungen zu dem Ergebnig (©. 128): „Die Quantitätstheorie 
beruht auf Wahrheit... .in dem Sinne, daß eine der normalen 
Wirkungen einer Yuantitätsvermehrung des Geldes eine genau 
proportionale (}) Erhöhung des allgemeinen Preisniveaus tft.“ 
Diefe Proportionalität ift zwar von manchen, und zweifelloe mit 
Recht, befiritten worden, aber. der allgemeine Satz, daß bei einer 
ftarfen Geldvermehrung die Preife zu fteigen pflegen, kann nicht 
beftritten werden; er ift durch zu viele Fälle des Wirtfchaftslebens 
praftifch erwiefen. Nur erklären weder die Anhänger der Quan- 
titätstheorie, noch Diejenigen, Die fie ablehnen, wodurch denn bei 
einer Geldvermehrung die Preife fteigen, und auch im Weltkriege 
hat man angefichts der Geldvermehrung diefen Zufammenhang 
zwar mehr oder weniger fcharf im Sinne der Yuantitätstheorie 
betont, aber ihn niemals aus dem Mechanismus des heutigen 
Tauſchverkehrs erflärt. Es liegt das an den Mängeln der heutigen 
allgemeinen Wirtfchaftsthbeorie, der es befonders an einer wirk— 
lichen Dreislehre, einer Erklärung der Preisbildung im Tauich- 
verfehr noch völlig fehlt. Solange man den Preis noch als eine 
„Gütermenge“ auffaßt und glaubt, daß es Aufgabe der. öfonomi- 
ſchen Theorie fei, hinter dem „Geldfchleier” die Veränderungen 
feitzuftellen, die fich in. den Güterquantitäten vollziehen, folange 
man glaubte, daß der Preis eines Gutes allein durch Angebot von 
und Nachfrage nach diefem Gute zu erklären fei und man von dem 
Zufammenbang aller Preife durch das Geld und die Ein- 
kommen ar feine Vorftellung batte, war eine wirkliche Erflä- 
rung der Teuerung und aller Erfceheinungen von PBEBrELänberumgen 
natürlich unmöglich. 


ser) Bol. die eingehende Rritif feines Werkes in meinem Buche. „Geld 
und Gold“, Hfonsmifche Theorie des Geldes, Stuttgart 1916. 
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Einen gewilfen Fortſchritt bedeutete allein die Schrift von 
D. Spann, „Theorie der PDreisverfhiebung als Grund- 
lage zur Erklärung der Teuerungen”, Wien 1913. Er er- 
fennt dabei auch den Zuſammenhang, Das gegenfeitige Bedingt- 
fein aller Preife, das er nur nicht zu erklären vermag, da er auf 
die Theorie der Preisbildung gar nicht eingeht. Seine Theorie 
beruht auf dem Sage, DaB wenn einige Preife durch Verminderung 
der Produftionsfoften, technifche Fortichritte u. dgl. fich ver- 
mindert haben, andere fteigen müſſen. Darauf fer die Teuerung 
vor dem Kriege zurüdzuführen. Er ſucht das nachzumeifen an dem 
Beifpiel des Maturaltaufches, alſo vom Gelde und den Geld- 
ausdrücken abitrahierend. Aber gerade bei der Erklärung von Preis- 
vorgängen tft die Abſtraktion vom Gelde, die er für die öfonomifche 
Theorie empfiehlt (S. 5), unmöglih. Dann fommt man eben 
Dazu, wie die bisherige Theorie, hinter dem Geldfchleier nur Die 
technifchen Vorgänge der Produktion zu jeben und fie für Wirt- 
fchaft zu halten, welche Berwechllung der ganzen bisherigen Wirt- 
fchaftstheorie zugrunde liegt. Die Vorgänge beim Maturaltaufch 
ermöglichen e8 nicht, die Beziehungen zwiſchen Preifen 
und Einfommen zu erfennen, deren Verſtändnis notwendig tft 
und natürlich nur bei Betrachtung Des Geldpreifes gewonnen werden 
kann. Auch ift eg ein Fehler Spanns, daß er aus den keineswegs 
zutreffenden Ergebniffen feiner Betrachtung des Naturaltaufche 
nun gleich eine Theorie der modernen Teuerung ableiten will, 
Diefe ift nämlich zweifellos, wie jedes tatlächliche Phänomen der 
heutigen Volkswirtſchaft, auf ſehr verfchiedene Uriachen zurüc 
zuführen, und es ift verfehrt, fie theoretifch behandeln zu wollen, 
folange Die allgemeine Theorie des Preifes noch fo wenig ent- 
wickelt ift. 

Ein Hauptfehler Spanns ift, Daß er nicht erfennt oder wenig- 
tens nicht genügend berüdfichtigt, daß bei feinem Naturaltaufch: 
verkehr die übrigen Waren nur in den verbilligten ausge- 
drückt und ihnen gegenüber feurer geworden find. Er fpricht 
immer davon (3. B. ©. 30): „Die Rauffraft der verbilligten Pro- 
dukte iſt gefallen (denn man muß nun mehr folcher Produfte ab- 
geben, um damit das gleiche wie früher zu faufen) und anderer- 
feits tft Die Rauffraft der unverbilligten geftiegen (denn 
man kann mun mehr gegen fie eintaufchen).” Letzteres gilt 
zweifellos nicht allgemein, alfo 3. B. nicht bei den unverbilligten 
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Waren untereinander, fondern eben nur den verbilligten gegenüber. 
Damit ift e8 auch falich, wenn Spann ebenda fagt: „Menn Die ver- 
billigsten Produkte reichlicher zur Verfügung ftehen, find die nicht 
verbilligten Waren (im Nahmen der gefamten Güterwelt) relativ 
jeltener geworden.“ Das gilt auch wiederum nur den verbilligten 
gegenüber. 

Wie man erfennt, legt Spann, indem er vom Preife fpricht, 
doch unbewußt bei feinem Naturaltaufch Geldvorftellungen, ein- 
heitliche Preisausdrüce zugrunde, Er ftellt fich aber, entiprechend 
der überlieferten maferialiftiichen Wirtihaftsauffaffung, das Pro- 
blem viel zu quantitativ vor: Die vorhandene Geldmenge Fauft die 
vorhandene Gütermenge. Sit für eine Güterart weniger Geld auf- 
zumenden, jo kann und wird für andere um fo mehr bezahlt werden, 
deren Preife müſſen fteigen. Diefe Verhältniffe überträgt Spann 
dann auch auf den Naturaltaufch. Uber dieſe Auffaffung ift weder 
für den Geldtaufch noch für den Naturaltaufch richtig. Für erfteren 
nicht, weil fie die Einfommen nicht berücfichtigt, mit anderen 
Worten, weil fie den alten Fehler macht, nur die realen Zahlungs- 
mittel zu betrachten und nicht zu erkennen, daß nicht fie, fondern 
daß die Einfommen die Güter faufen. Für den Natural: 
taufch iſt fie nicht richtig, weil fie den Preisbegriff unzuläffig auf 
dDiefe Vorgänge überträgt und infolgedeffen überfieht, daß dabei 
ein allgemeines Ausdrucksmittel der Tauſchvorgänge überhaupt 
fehlt. 

Man kann aber fehon an dem Zuftande des Naturaltaufches 
gut zeigen, daß eine rein quantitative Betrachtungsweiſe, wie fie 
auch Spann unbewußt wieder vertritt, insbefondere die materiahiftifch- 
quantitative Auffaſſung des Roten begriffs, unmöglich tft. 
Denken wir uns eine Kleine „Volkswirtſchaft“ mit Naturaltaufch. 
Mas kann hier Verbilligung oder Verteuerung der Koſten nur be: 
deuten? Duantitativ aufgefaßt doch nur, daß einige Wirtfchafter 
weniger oder mehr Roh: und Hilfsitoffe gebrauchen (wenn man 
will, mag man auch Die eigene Arbeitsmühe, ihre Steigerung oder 
Verminderung fo quantitativ auffaffen und nach Arbeitsſtunden 
veranfchlagen). Vollziehen fich dieſe Veränderungen in der eigenen 
Wirtſchaft, fo beeinfluffen fie natürlich den „Preis“ des Produktes 
fo lange nicht, als der Wirtfchafter die Menge feiner Produkte 
nicht verändert. Mach wie vor kann er fich dafür nur eintaufchen, 
was ihm die anderen, die ihre Produktion auch nicht verändert 
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haben, dafür geben fünnen. Wenn der Wirtfchafter aber wegen 
vermehrten Robftoffgebrauchs fein Angebot von Produften ver- 
mindert, fo wird wohl der „Preis“ derfelben fleigen; denn alle 
KRonfumenten, die mehr dafür geben können, werden mehr geben, 
um die weniger Rauffräftigen auszufchalten, Das bedeutet aber 
doch nur, daß unfer Anbieter teils von diefem, teilg von jenem Gut 
mehr befommt, wobei e8 feineswegs ausgefchloffen ift, daß er für 
fein Minderangebot eine größere Gütermenge erhält als vorher. 
Umgekehrt, wenn unfer Wirtfchafter wegen billigerer Rohſtoff— 
beichaffung oder wegen Aufwendung geringerer Arbeitszeit auf 
das einzelne Gut fein Angebot ausdehnt, ift feineswegs gejagt, 
Daß er überhaupt einen Vorteil davon bat, Daß er eine größere 
Giütermenge dafür befommt. 

ber hat es überhaupt einen Sinn, dieſe Gütermengen 
als Preife zu bezeichnen, zumal ſchon wegen der eigenen Be— 
Dürfniffe unferes Anbieters anzunehmen ift, daß jeder Abnehmer 
in anderen Gütern bezahlt? Gewiß nicht. Und noch viel 
weniger fann man in diefem Falle fagen, Daß wegen gefunfener 
Preiſe des einen Gutes die Dreife der anderen geftiegen feien, 
Denn an den Austauſchverhältniſſen der übrigen Güter unter- 
einander wird ja. nichtE geändert. Mur Diefem Gute unferes An— 
bieters gegenüber kann man allenfalls fagen, Daß wegen gefuntenen 
„Preiſes“ des einen Gutes die „Preiſe“ der anderen Güter ge- 
ſtiegen ſeien. Aber fie find in ganz verfchiedener Weife geftiegen, 
je nachdem der einzelne Erwerber in der Lage ift, für fein Taufch- 
gut mehr von dem verbilligten Produkt au erhalten, Aber in 
Wahrheit hat es nicht den mindelten Sinn, bier überhaupt von 
einem Preiſe zu fprechen. Denn das Phänomen eines einheitlichen 
wirklichen Preiſes, den alle zahlen, gibt es bier überhaupt nicht, 
und von einem allgemeinen GSaße, dab wenn Die Dreife einzelner 
Güter fallen, andere fteigen müflen und umgefehrt, und von irgend: 
welcher Bedeutung Dielen Satzes kann beim Naturaltaufe u 
Die Rede fein. 

Wieder ganz anders geftalter ficb der Fall, wenn unſer An⸗ 
bieter feine Rohſtoffe von anderen kaufen muß und dafür z. B. 
höhere Preiſe bezahlen muß, Gehen wir ganz ab von den, Wir- 
fungen, Die ein folcher Fall auf die Einfommen der Anbieter 
jener Rohſtoffe hat, und von den Wirkungen, die diefe Einfommens- 
verſchiebungen wieder auf das ganze bisherige Preis- und Ein- 
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fommenfpitem haben — fie können fehr verfchieden fein, wir werden 
davon fpäter Iprechen —, fo ift Doch wiederum über die Wirkungen 
Diefes Vorgangs auf die Wirtfchaft unferes Anbieters der Genuß: 
güter nichts Einheitliches zu fagen. Er wird verfuchen, entfprechend 
jeinen. geftiegenen Roften höhere Preife durchzufegen. Uber ob 
ihm das gelingt, hängt ſowohl von feiner Taufchftellung, Monopol 
oder Konkurrenz, als auch von den Bedürfniſſen der Ronfumenten 
ab. Dadurch wird beftimmt, ob diefe ohne Einfchränfung ihres 
KRonfums oder mit einer folchen mehr zu geben geneigt find, ob 
alſo unfer Anbieter feine Produktion im bisherigen Umfange 
wird abfegen können oder nicht und zu welchen Bedingungen. Eine 
einheitliche „Theorie“ darüber ift nicht möglich. 

Spann bat die Tatfache Des Zuſammenhangs aller Preiſe 
richtig erkannt, aber e8 ift verkehrt, fie auf die Gütermengen und auf 
den Zuftand des Maturaltaufchg rein quantitativ zu übertragen. 
Sein Irrtum fpricht fich Deutlich aus, wenn er (©. 28) behauptet, 
Daß der Zufammenbang aller Preiſe „der Ausdruck der Verhält— 
mismäßigfeit fämtlicher Waren nach Vorräten, Roften und Be: 
gehrtheit fei”. Denn weder. dürfen fchon Vorräte als gegeben 
angenommen werden, noch find die aufzumendenden Roften und 
it vor allem „Begehrtheit“ eine gegebene Größe, Lestere ift un: 
begrenzt, wie fie aber als Nachfrage zum Ausdruck kommt, 
das fann man nur an einer allgemeinen Rofteneinbeit, Dem Gelde, 
erfennen, von dem alfo nicht abftrahiert werden fan. Und Vor— 
räte und Koſten find auch nicht gegeben, fondern in welchem Um— 
fange fie beſchafft bzw. aufgewendet werden, das zu entfcheiden 
tft eben die wirtfchaftliche lufgabe.!) 

Der Saß von der Preisverfchiebung im Oinne Spanns, Die 
Behauptung, daß wenn viele Preife fteigen, andere fallen müßten, 
bat alio für den Naturaltaufch, an dem Spann ihn eremplifiziert, 
überhaupt feine Bedeutung, Uber man kann deswegen nicht 
fagen, daß er vollfommen falſch fei. Er ift richtig oder wäre richtig 
unter eimer Vorausfegung, Die Spann nur ſtillſchweigend macht, 





>) Wie Sehr Spann auch bei Betrachtung des Naturaltaufchs uns 
bewußt rein gelowirtfchaftliche Erfcheinungen zugrunde legt, zeigt unter 
anderem auch folgender Sag: „Auch beim Naturaltaufch find die Dreife 
nicht Ausdruck (9) der unmittelbar ausgetauſchten Gütermengen für fich, 
fondern fie find von den Gefamtaustaufchverhältniffen aller Waren... ab— 
hängig.“ Wo tit denn der Ausdruck? 
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weil er eigentlich vom Geldtaufch abftrahieren will, bei der er 
daher auch gar nicht prüft, ob er fie auch wirklich machen durfte; 
er fest nämlich ftillfehweigend voraus, daß die Erträge und 
Einkommen alle ftabil bleiben, was eben nur beim Geld- 
taufchverfehr möglich ift. Nur wenn es Gelderträge und Einkommen 
gibt, kann man überhaupt von Preifen und Preisveränderungen 
fprechen. Und der Sat, daß wenn einige Preife fteigen, andere 
fallen müffen, gilt nur unter der Vorausſetzung gleich- 
bleibender Einkommen. 

ft aber diefe Vorausfegung überhaupt möglich, hat e8 einen 
Sinn, fie zu machen? Ich behaupte, nein. Zatfächlich muß jede 
nennenswerte Preisveränderung Cinfommensveränderungen zur 
Folge haben und auch alle Urſachen von Preisveränderungen, 3. B. 
Anderungen in den Bedürfniffen, Änderungen in den Produktions: 
foften und, wie wir fehen werden, auch Änderungen von der Gelp- 
feite ber, werden Einfommensveränderungen bewirten. Wenn 
3. B. die Produktionskoſten irgendeiner Ware finfen, jo bewirkt 
das Schon Einfommensveränderungen bei den Anbietern der Roh— 
ftoffe, die vielleicht weniger gebraucht werden, oder e8 werden 
Arbeitskräfte entbehrlich und fie verlieren ihr Einfommen. Uber 
auch Die Einkommen der Anbieter jener Ware werden fich in den 
meiften Fällen ändern, und zwar oft noch eher, als ſich deren Preife 
ändern, 

So wird alles, was überhaupt als Urfache von Preisverände- 
rungen in Betracht Tommen kann, auch die Einkommen verändern. 
Die Veränderungen, die fich im taufchwirtichaftlichen Organismus 
bei diefen beiden wichtigiten Geldausdrücen vollziehen, ftehen in 
engftem Zufammenhbang. Wenn man diefen engen Zuſammenhang 
zwiſchen Preifen und Einfommen erkannt hätte, wozu mir ein 
wenig DBenbachtungsgabe gehört hätte, wäre der Gedanfe fehr 
naheliegend geweſen, daß e8 überhaupt weniger auf die veale Geld- 
menge und ihre Vermehrung, die Die bisherige Geldtheorie allein 
betrachtete, bei der fogenannten Inflation anfomme, fondern auf 
die Einfommen. Und man wäre fo ſchließlich auch zu Dem Satze 
gekommen, den ich zur Erklärung der Geldprobleme an die Spitze 
jtelle, daß nicht die Menge realen Geldes, fondern daß die Ein- 
fommen die Güter faufen. Dann wäre man aber auch weiter 
zu der Einficht gefommen, daB e8 im Rriege einer der mwichtigften 
Aufgaben ift, große Einkommensverſchiebungen und ein- 
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fettige Einfommensfteigerungen möglichft zu unterbinden. 
Unfere ganze Kriegsfinanzierung, Die Urt der Bezahlung von 
Rriegsleiftungen, die Erhebung von Steuern, namentlich von 
Kriegsgewinnſteuern, wäre eine ganz andere geweſen; viele Urgu- 
mente, die man gegen die letzteren angeführt hat und deren Be— 
rücfichtigung fehr ungünftig gemwirft hat, wären unterblieben. 
Un einer wirklichen Einficht in die Zufammenhänge von Geld, 
Dreifen und Einfommen hat e8 aber völlig gefehlt, fehlt e8 heute 
noch in dem größten Teil der Wiffenfchaft, die fich feit Sahrzehnten 
im wefentlichen auf die Unterfuchung biftorifeger Raufalzufammen- 
hänge beſchränkte, und fehlt e8 erft recht natürlich in der Praxis 
Des Erwerbslebeng und der Staatsperwaltung. Sn feiner der zahl: 
(ofen Erörterungen über die Kriegs- und Übergangswirtfchaft 
babe ich die bier hervorgehobenen Gefichtspunfte auch nur an— 
gedeutet gefunden, gefchweige denn, daß eine wirklich wiſſen— 
ſchaftliche Begründung geliefert wurde, 
ber noch weiter. Im Weltfriege haben fat mehr als die 
Dreisfteigerungen im Inlande, die man auf die natürlichen Ver— 
bältniffe der Abſchließung und des Mangels an Rohſtoffen und 
Arbeitskräften zurücführte, die Tatſachen des Valutarück— 
ganges die Wiffenfchaft beichäftigt. Er ift in der Tat eines der 
wichtigsten Probleme, die ſich aus dem Kriege überall: ergeben; 
denn es ift klar, Daß der internationale Tauſchverkehr, auf den 
wir und alle anderen Nationen angemwiefen find, außerordentlich 
leiden muß unter den gewaltigen Verſchiebungen, die fich in der 
Bewertung der Währungen der einzelnen Länder und überhaupt 
in ihren ausländischen Forderungen und Schulden vollzogen haben. 
Aber gerade hier zeigt ſich das PVerfagen der bisherigen Wirt: 
ſchaftstheorie und die herrſchende Unflarheit über die wirtichaft: 
lichen Zufammenhänge in erfchrecdender Weile. Die ertremften 
Anſichten ſtehen fich hier gegenüber und werden in einer Weiſe 
vertreten, Die Das Unvermögen der heutigen Wiffenfchaft, die 
Tauſchvorgänge richtig zu verftehen, Deutlich ertenmen laffen. Die 
einen behaupten, daß der ausländische Wechfelfurs mit dem in: 
ländifchen Preisniveau gar nichts zu tun habe, daß er einzig 
und allein durch die Zahlungsbilanz des betreffenden Landes 
beftimmt werde. Die anderen dagegen wollen im ausländifchen 
Wechſelkurs den Ausdruck des Umfangs der inländifchen Inflation 
finden und glauben, Die Droportionalität beider ftatiftifch feſt— 
21 


jtellen zu können, Eine wirklich wiflenichaftliche Begründung 
aber, die natürlich in der Theorie und Erklärung der Preisbildung 
fußt, ſchenken fich beide Parteien. 

Die letztere Anſicht, obgleich fie, wenn auch übertrieben, doch 
immerhin die richtigere it, bat allerdings nur einen namhaften 
Bertreter. Der Schwedische Nationalöfonem Guftaf Caffel 
hat das Sinfen der deutſchen Valuta mit einer Snflatien in Zu— 
ſammenhang gebracht und ſieht foger in der Geldvermehrung 
Die einzige Urfache unferer gejunfenen Valuta. Sn feiner 1916 
erfihienenen Schrift: „Deutfchlands wirtſchaftliche Wider- 
ſtandskraft“, in der er fich übrigens durchaus deutfchfreundlich 
erweilt, behauptet ex Diefe nicht nur für Deutfchland, ſondern ganz 
allgemein. Auf Grund der berrfchenden Unklarheit über das 
Weſen des Dreifes und die Grundlagen der Preisbildung wendet 
er eine erfreme Yuantitätstheorie auf die ausländischen Wechfel- 
turfe an und behauptet, daß der ausländische Wechfelfurs Der 
Ausdruck des inländischen Preisniveaus, alſo der Rauffraft des 
Geldes fei. Er berechnet auf Grund der Inderziffern in den ver- 
ſchiedenen Ländern vor und in dem Kriege Inflationsziffern, ftellt 
dem Rurs der Mark im Auslande Die Vermehrung der Umlaufs- 
mittel im Kriege im Derbältnis zum FSriedensumlauf gegenüber 
und findet eine Proportionalität beider, Ich habe nun fehon in 
der eingehenden Kritik der Quantitätstbeorie, Die ich in „Geld 
und Gold“ geliefert habe (Rapitel III), betont, was ficy bei einer 
richtigen Preistheorie von felbft ergibt, Daß jedes Dperieren mit 
Snderziffern, mit einem Duckhfchnittlichen Preisniveau, willkürlich 
ift und die ganz verfchtedenartige Bewegung der einzelnen Preife 
und Die Urſachen von PDreisveränderungen überhaupt verfennt, 
denn e8 fteigen fait nie alle Dreife, und wenn auch, fo in äußerft 
verfeniedenem Umfang. Mit jeder Preisveränderung verändern 
fich aber au die Einfommen, und diefe Einfommensverände- 
rungen find dann wieder Die Urfachen von weiteren PDreisver- 
änderungen, Die aber nicht mit Qurcchfehnittsziffern erfaßt werden 
fönnen. Auch läßt fich weder der Umfang der Friedens-, noch 
der KRriegszirkulation genau feftitellen, ganz abgefehben davon, 
Daß e8, wie man mit einer richtigen Gelötheorie erfennt, über- 
haupt nicht allein auf die realen Zahlungsmittel anfommt. 
Und ferner: wenn man fchon willfürlich ein. durchfchnittliches in- 
ländiſches Preisniveau errechnet und feine Veränderung in Pro— 
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zenten zu einem AUnfangspreisniveau ausdrückt, warum in aller 
Welt foll denn die Veränderung des ausländischen Wechſelkurſes 
gerade Diefer Veränderung des Preisniveaus entfprechen? Auf 
deſſen Derhältniffe find, gerade jegt im Kriege, fo viele befondere 
Faktoren von Einfluß, die mit dem durchfchnittlichen inländifchen 
Preisniveau; immer vorausgefegt, daß die Errechnung eines 
folchen überhaupt einen Sinn habe, nichts zu tun haben: Die augen: 
blicklichen Erport- und Importverhältniffe nach und aus ben be- 
treffenden Ländern, die fonftigen Schulden und Forderungen ihnen 
gegenüber, ferner politifiche Momente, Sym- und AUntipatbien, 
Beurteilung der militärifshen, politifchen und wirtichaftlichen 
Lage, künſtliche Beeinfluffung des Devifenmarktes uſwp. Nichtig 
it nur, daß die Bewertung unferes Geldes im Auglande auch ein 
Preis ift, der mit allen Dreifen des Inlandes ausgedrückt im der 
ausländischen Währung in Zufammenbang ſteht. ber es ift fein 
Grund einzufehen, weshalb diefer Dreis einem fo willfürlich er- 
vechneten Preisdurchfehnitt entfprechen fol, 

Daher iſt die übrigens auch nur fehr annähernde Berbält: 
nismäßigfeit von Geldvermehrung und ausländifchem Wechfel: 
fur etwas vein Zufälliges, und ein ftatiftifcher Beweis dafür 
ift unmöglich. Vielmehr läßt ſich ftatiftifch ebenfoqut das Gegen: 
teil bemeifen, wie 3. B. von Dftober bis November 1915 die 
Reichsinderziffer von 41,90 auf 38,86 gefallen ift, während gleich- 
zeitig der Meichsbanfausweis eine Vermehrung der Noten und 
der Zirkulation von Darlehenskaſſenſcheinen angibt. Doch find 
alle Inderziffern fo willtürlich und Das Dperieren mit allen diefen 
Zahlen in fo hohem Grade unficher, daß es fich wirklich nicht ver- 
lohnt, auf folche ſtatiſtiſche „Beweiſe“ näher einzugeben, 

Wenn e8 daher verfeher ift, in dem ausländifchen Wechfel- 
furs einen Ausdruck des „inländifchen Preisniveaus“ zu feben, fo 
ift e8 Doch auf der anderen Seite noch verfehrter und nur Durch Das 
Fehlen jeder richtigen Preistheorie erllärlih, wenn vielfach be— 
hauptet wird, daß der Wechfellurs mit den inländischen Preis: 
veränderungen gar nichts zu tun habe, fondern nur das Ergebnis 
Des Zahlungsvertehrs mit Dem betreffenden Lande fei. Eine der- 
artige Behauptung tft in den vielen Erörterungen über die Gründe 
des fchlechten Standes unferer Valuta fehr oft ausgefprochen wor- 
den. Es fei nur eine Stelle aus der neueften Schrift von F. Ben- 
dDiren, „Das Inflationsproblem“, Finanzwiflenichaftliche 
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Zeitfragen, Heft 31, Stuttgart 1917, angeführt. Er fagt (©. 17 
und 18): „Die Wechfelfurfe im Auslande werden unmittelbar 
weder durch das heimische Preisniveau beeinflußt, noch durch 
Die Frage, ob man in Deutfchland feine Schulden mit Gold oder 
Papiergeld bezahlt..." „Sp fei e8 Denn wiederholt, daß der 
ausländische Wechfelfurs einzig und allein das Ergebnis der Zah— 
lungsbilanz und der auf die vorausfichtliche Entwicklung der Zah: 
lungsbilanz zielenden Spekulation iſt.“ Durch dieſe Wiederholung 
wird die darin liegende falſche Behauptung nicht bewieſen; dieſe 
Stage kann vielmehr überhaupt nicht Durch bloße Behauptungen, 
mit denen fi Bendiren immer begnügt, fondern nur durch Ein— 
gehen auf die allgemeine Wirtfcehaftstheorie und Die 
Dreisbildung entichieden werden, wogegen fich Bendiren aus 
Bequemlichkeit mit höchſt fophiftifhen Argumenten fträubt.!) 
Denn die Frage der Inflation, d. h. des Einfluffes der Geld- 
vermehrung auf die Dreife, ift, was felbit der reine Geldpolitifer 
Bendiren einfehen müßte, ein Problem der Dreislehre, der Lehre 
von den Dreisveränderungen, Die ohne eine allgemeine Preis— 
theorie, eine Erflärung der Preisbildung überhaupt, nicht möglich 
ist. Trotzdem geben faft alle Geldtheoretifer noch völlig an diefer 
Srage vorbei, eben wegen des traurigen Zuftandes unferer Wirt- 
Ichaftstheorie, des Fehlens einer wirklichen Preislehre, 

Selbft einer der fortgefchritienften Geldthenretifer, Otto 
Heyn, einer der erften Nominaliften, der trotz aller Irrtümer in 
den Grundlagen lange vor Rnapp die Erkenntnis des Geldweſens 
ohne Zweifel in vielen Punkten gefördert hat, hat diefe Zufammen- 
hänge noch neueftens in einer Befprechung meiner Geldtheorie, 
„Probleme des Geldmwefens”, Weltwiriſchaftliches Archiv, Suni 1917, 
durchaus ungenügend behandelt. Ich kann nicht finden, daß er 
mit „gutem Willen” an meine Theorie herangetreten ift. Schon 





ı) Er betont im Vorwort jener Schrift, Daß es mir in „Geld und Gold“, 
wo ich Die notwendige Begründung der Geldlehre Durch meine allgemeine 
Wirtſchaftstheorie zu geben verfuchte, nicht gelungen ſei, „Die Aufklärung 
unferer Zeitgenoffen über das Wefen Des Geldes zu fürdern”, weil: „wer 
ein Ding tiefer erflärt, als feine Natur verlangt und erlaubt, hat nicht er— 
Härt, fondern verdunfelt!” Bei einer fo unmiffenfchaftlichen Ablehnung 
der unbedingt notwendigen Verfnüpfung der Geldtheorie mit einer richtigen 
Preis- und Einfommenslehre kann DBendiren ſich nicht wundern, wenn 
feine bloßen Behauptungen von wiffenfchaftlich Denkenden nicht als Auf— 
Härung über das Weſen des Geldes angefehen werden. 
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der erste Saß, in dem er von meiner „neuen” Wirtfchafts- und 
Preistheorie fpricht, beweift das. Denn die Neuheit meiner Wirt: 
Ichafts- und Preistheorie liegt fo Kar auf der Hand, daß man 
fie bei „gutem Willen” nicht beftreiten fann, Das geht Denn auch 
aus der ganz ungemügenden Darftellung meiner Preistheorie 
hervor, wie aus dem Sage, mit dem er feine Beftreitung ihrer 
Neuheit wieder aufhebt: „ES ift ſchon geraten, zu der älteren Lehre 
von Qingebot und Nachfrage zurüczufehren.”!) Da ift es denn 
fein Wunder, daß er nach wie vor die Unterwertigfeit des Papier: 
geldes auf Mißtrauen zurüdführt und zwecks ihrer Verhinde 
rung nicht weiter fommt als zu dem Satze: „Für die Ausgabe 
von Geldzeichen darf lediglich der Bedarf des gefchäftlichen Ver— 
fehrs maßgebend fein.“ Daß damit nichts anzufangen it, daß 
gerade, wenn man die Möglichkeit einer Rreditinflation an- 
erfennt, ein „Bedarf des geichäftlichen Verkehrs nach Geld“ 
nicht maßgebend fein kann, follte zwar ſchon logiſch Har fein, wird 
aber unten noch eingehend gezeigt werden (Fünftes Rapitel). 

Im übrigen fann hier, wie gejagt, auf Die von manchen verfuchte 
Kritik der allgemeinen Grundlagen meiner Geldtheorie nicht näher 
eingegangen werden. Sie bezieht fich übrigens nur auf Nebenfächlich- 
feiten und Einzelheiten, bedeutet oft nur Sormulierungsänderungen, 
mit Denen manche einen eigenen Beitrag zur Geldlehre zu liefern 
hoffen, und beruht oft auf ungenügender Erfaffung meines theoreti- 
ſchen Syſtems. Eine wiffeniaftliche Vertretung des Metallis- 
mus bat fich in lester Zeit faum mehr hervorgemwagt, auch der 
reine „Chartalis mus“ Knapps wird immer mehr als unzu- 
reichend erkannt, e8 handelt fich nur noch um die Art der Begrün— 
dung des Nominalis mus im Sinne der abffraften Rechnungs: 
einheit. 

Uns kommt e8 bier nur darauf an, zu zeigen, wie notwendig 
e8 ift, wenn man irgendein Geldproblem behandeln will, fich über 
die Grundlagen der Preis- und Einfommensbildung 
Klar zu werden. Daran fehlt e8 aber heute noch vollfommen. Man 
braucht nur einmal in den nationalöfonomifchen Lehrbüchern nach— 
zufeben, was dort über die Preis- und Einfommenslehre zu finden 
ift. Sie alle bieten nieht Die geringite Erflärung des taufchwirt- 
Ichaftlichen Mechanismus. In der Preislehre ertennt man noch 








9 Inzwiſchen tft ihm auch fchon von verfchiedenen Seiten widerfprochen 
worden. 
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nicht einmal den Zufammenhang aller Preife, gefchweige 
Denn vermag man ihn und die Preisbildung überhaupt zu er- 
Hären. Da wird noch jeder Preis eines Gutes toliert von dem 
aller anderen Güter betrachtet. Und in der Einfommenslehre 
berrfcht die fogenannte Zurechnungstheorie, die glaubt, jedem der 
verfchiedenen „Produftionsfattsren” einen Anteil an dem „Wert“ 
der Produkte zurechnen zu können. Angeſichts des Häglichen Zu- 
Standes der allgemeinen Wirtfchaftstbeorie iſt eg vielleicht nicht zu 
verwundern, daß faft alle, Die fich mit Geldproblemen bejchäftigen, 
von Rnapp angefangen, Die Begründung ihrer Anſchauungen 
Durch eine allgemeine Erklärung Der taufchwirtfchaftlichen Vor— 
gänge unterlaffen und eine bloße Geldtbeorie, losgelöft von jener, 
aufftellen zu können glauben. Das ift natürlich ein Irrtum, Der 
eben nur mit Dem unbefriedigenden Zuftande der allgemeinen 
Wirtſchaftstheorie zu entfchuldigen tft, der fich aber ſchon fchwer 
gerächt hat. Schon Rnapp it e8 nur mittels eines Kunſtgriffs 
möglich gewefen, Die notwendige Beziehung Der Geldproblene 
zur Preis- und Einfommenslehre auszufchalten, indem er ſich 
Damit begnügt, zu bebaupten, Daß Die „nominale Werteinbeit 
biftorifch definiert“ fer und daß das „Geld“ ein „Gefchöpf Der 
Rechtsordining” fei. Auch er verfteht alfo im Sinne der materialiſti— 
chen Wirtfshaftstheorie unter Geld nur die realen, vom Otaate 
gefchaffenen und von ibm autorifierten Zahlungsmittel, und über 
die „nominale Werteinheit”, von der er nur gelegentlich fpricht, 
it er noch in dem allgemeinen fundamentalen Irrtum befangen, 
daß fie, d. h. der Preis, irgendeinen „Wert“ ausdrüde, Kurzum, 
es fehlt in feiner Lehre Die Erkenntnis der geldwirtichaftlichen Zu— 
fammenhänge. Denn mit der Behauptung, daß die „nominale 
Werteinheit”, die am erften mit meiner abftraften Auffaffung des 
Geldes verglichen werden kann, „biftorifch definiert“ fei, iſt fie 
Doch weder erklärt, noch ihre Bedeutung im Tauſchverkehr irgend— 
wie Hargeftellt.!) Schon von Anfang an bat diefe Behauptung 








1) Sch verftehe Daher nicht, wie mehrere Anhänger Rnapps behaupten 
fünnen, Daß meine Geldtheorie eine bloße Ergänzung zu derjenigen Knapps 
ſei. Das iſt ungefähr fo, wie wenn man Das Mittelländifche Meer als eine 
Ergänzung des Marmarameeres bezeichnen wollte. Denn Rnapp, Der, 
wie gefagt, an dem rein materiellen Geldbegriff feithält, hatte nur Die Ab— 
ficht, den jelbftändigen Charafter Des Papiergeldes zu erweiſen, 
was mit der bisherigen ökonomiſchen Theorie nicht möglich war. Sch da— 
gegen falle Das Geld in einem fehr viel allgemeineren Sinne und habe das 
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Knapps den wiffenfchaftlicher Denfenden nicht genügt, obwohl 
fie fie weder zu ergänzen noch als falfch zu erweifen vermochten. 
Die große Maſſe derer aber, die überhaupt zu mwiffenfchaftlicher 
Vertiefung in die öfonomifche Theorie nicht fähig find, aber doc) 
gern über diefe aktuellen Drobleme fehreiben wollen — umd ihre 
Zahl wächft natürlich feit dem Weltkriege gewaltig, nachdem die 
Zagesprefle ſich des Gegenftandes bemächtigt bat — hält erft 
recht an der Möglichkeit, eine Geldtbeorie aus dem Michts zu 
Ihaffen und unabhängig von der Preis- und Eintommenglehre 
Gelderfcheinungen unterfuchen zu können, feſt. Was dabei an Irr— 
tümern und falſchen PVorftellungen zutage gefördert wird, fpottet 
jeder Beſchreibung. Es ift nämlich merkwürdig: faft jeder, der 
im Wirtfchaftsleben fteht, mindeftens aber jeder Bankdirektor und 
jeder Handelsredakfteur, glaubt vom Geldwefen etwas zu verfteben. 
Das iſt aber ein großer Irrtum, an dem allerdings die öfonomifche 
Wiffenfchaft ganz allein Die Schuld trägt. Denn fie konnte ebenfo- 
wenig wie Die im praftifchen Leben Stebenden erklären, wie es 
zur Bildung eines Dreifes kommt, welche Nolle das Geld im 
wirtfchaftlichen Mechanismus fbielt u. dgl. Und felbit die afade- 
miſche Lehrtätigkeit, gefchweige denn der nationalöfonemifche 
Doktortitel, gibt heute noch Feineswegs die Gewähr einer wirklich 
wiffenfchaftlihen Behandlung diefer Probleme; denn die Pflege 
der Wirtfchaftstheorie an Den Univerfitäten ift derart mangelhaft, 
daß Die meiften zu den wilfenfchaftlichen Otreitfragen, die ſich 
daran knüpfen, überhaupt nicht mit Begründung Stellung nehmen 
fönnen, Unter dieſen Umſtänden iſt der Otandpunft jenes Reichs: 
banfdireftors zweifellos vorzuziehen, der erklärte, er brauche von 
der Geldlehre nichts zu willen, er habe nur feine Vorfchriften für 
feine Arbeit zu erfüllen. Diefer Mann wird daher auch wohl nicht 
über die Geldpolitik fehreiben. 








fehr viel weitere Ziel, die Funktion desfelben im ganzen taufehiwirtfchaft- 
lichen Mechanismus und aus ibm heraus zu erklären. Dafür leiſtet Rnapp, 
der, wie W. Genzmer, „Kritiſche Betrachtungen zur nomina- 
liſtiſchen Geldtheorie“, 1917, mitteilt, niemals über theoretische 
Nationalökonomie gelefen bat, nichts; eine „Itaatliche Theorie” ift vielmehr 
ein Hindernis für Die Erfenntnis Der aus dem Wirtichaftsieben felbit ent- 
ftandenen und aus ihm zu erflärenden Matur des Geldes im abftraften 
Sinne. Das Sollte unbefchadet der Anerkennung für Rnapps Leiftung Doc 
nicht fo Schwer einzufehen fein. Man fann mit gutem Grunde zweifeln, 
ob eine „Theorie des Geldes“ überhaupt anders als wirtſchaftlich 
möglich iſt. 
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Doch Schließlich Fan e8 niemand verwehrt fein, ohne ge— 
nügendes wiſſenſchaftliches Verſtändnis über dieſe ſchwierigen 
Dinge zu ſchreiben. Denn es wird ja jeden Tag auf allen Gebieten 
ſo viel Unſinn gedruckt, daß es in unſerem papiernen Zeitalter 
auf etwas mehr oder weniger gar nicht ankommt. Wenn nur nicht 
jeder Praktiker, der das tut, ſich als Spezialiſt auf dieſem Gebiete 
fühlte und mit feinen Behauptungen ohne jede wiſſenſchaftliche 
Begründung die Oberflächlichkeit auf Diefem Gebiete immer weiter 
verbreitete. Über diefe Oberflächlichfeit der Geldliteratur ift ſchon 
viel und mit Recht geklagt worden. Sie ift, feit diefe Probleme 
im Weltfriege fo ungeheure praftifche Bedeutung erlangt haben, 
noch gewaltig geftiegen. Aber fann man fich darüber wundern,. 
wo ſelbſt Rapp eine Verfnüpfung feiner Behauptungen mit der 
allgemeinen Wirtfchaftstheorie und damit ihre ökonomiſche Be— 
gründung ablehnt? 

Wogegen ich mich aber auf das fchärfite wenden muß, das 
iſt Die Urt, mit der dieſe Oberflächlichkeit von manchen zum Prinzip 
gemacht und gar noch als ein Vorzug hingeftellt wird. Diefe 
Leute lehnen meinen logifch felbftverftändlichen Hinweis, daß die 
Gelderfcheinungen ohne Verbindung mit der Preis: und Ein: 
fommenslehre nicht zu erklären find, überlegen lächelnd ab, ohne 
fih auch nur die Mühe zu geben, auf Diefe Theorien einzugeben. 
Jenes Sophisma Bendixens vom DVerdunfeln hat denn auch bei 
den Allzuvielen, welche ſich in den Geldfragen für fachverftändig 
halten, aber zur Vertiefung in die allgemeine Wirtfchaftstheorie 
und damit zu einer wirklich wiffenfchaftligen Begründung ihrer 
Anſicht nicht fähig find, Schule gemacht, und es fcheint beliebt zu 
werden, mit dieſem Argument Die notwendige Verknüpfung der 
Geldlehre mit der allgemeinen Wirtfchaftsthenrie, befonders der 
Preistheorie, einfach abzulehnen. Das ift auch) ein Zeichen für den 
Tiefitand der heutigen öfonomifchen Theoriel Es hindert das 
natürlich manche Leute nicht, einige Ergebniffe meiner Theorie 
ftillfchweigend zu übernehmen. Die meiften diefer Erörterungen 
find aber fo oberflächlich und gehen fo wenig in die Tiefe, arbeiten 
jo jehr mit bloßen Behauptungen und machen fo wenig den Der- 
juch einer wirklichen Begründung, daß es fich gar nicht lohnt, 
auf alle dieſe Gelegenbeitsfchriften näher einzugeben.) Die fol- 





1) Eine, wie es feheint, eingehende und forgfältige wiffenfehaftliche 
Unterfuchung der Geldprobleme des Weltkriegs veröffentlicht während der 
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genden Unterfuchungen jollen zunächft zeigen, was für jeden denken— 
den Menfchen allerdings felbitverftändlich, von der heutigen öko— 
nomischen Wiſſenſchaft aber noch keineswegs anerkannt ift (daher 
der aroße Einfluß Rnapps), daß die Frage nach den Wirkungen 
der Geldvermehrung ohne ein Eingehen auf die Preis- und Ein- 
fommenslehre nicht zu löſen ift, ferner aber, daß man mit einer 
richtigen Geld:, Preis- und Einfommenslehre, die natürlich alle 
drei in engſtem Zuſammenhang ftehen und ein gefchloffenes öfo- 
nomifches Syſtem bilden, zu ſehr viel Elareren Ergebniffen kommt, 
als fie bisher mit irgendeiner der vielen ad hoc aufgeftellten Geld- 
tbeorien, Geldſchöpfungstheorien u. dgl. zu erzielen waren, 

Sch bin daher auch erft im Verlaufe der Arbeit an meinen 
Syſtem der Wirtfehaftstbeorie auf der Grundlage der pſychiſch— 
vealiftiichen Wirtfchaftsauffeffung und erſt ziemlich bei Voll— 
endung derſelben an Die Geldlehre gefommen, wobei fich mir aus 
dem Zufammenbang mit der Preis: und Einfommenslehre die 
Auffaſſung des Geldes als abftrafte Nechnungseinheit ergab, 
welche ihr zugrunde liegt und Die ich Scharf formuliert in dem 
Sage ausfpreche, daß nicht das „Geld“ in dem üblichen Sinne der 
ftaatlichen Geldzeichen, jendern daß die Einfommen Die Güter 
faufen. | 

Die ſyſtematiſche Erklärung dieſer theoretifchen Zufammen- 
hänge von Geld, Preis und Einkommen foll im zweiten Bande 
meiner „Grundſätze der Bollswirtichaftslehre” erfolgen, mit dem 
ich beichäftigt bin und aus deffen Abfaffung die Grundgedanken 
Diefer Schrift entftanden find. Da bier die daran angefnüpften 
praftifhen Folgerungen im PVordergrunde ftehen, ift eg 
mir nicht möglich, bier auf alle die kritiſchen Bemerkungen einzu— 
gehen, welche im Anſchluß an „Geld und Gold“ gegen die allge- 
meinen Grundlagen meiner Geldtheorie gerichtet wurden. Es iſt 
Dies aber auch um fo weniger nötig, als die meilten bei ihrer Kritik 





Abfaſſung dieſer Schrift fortlaufend Walter Federn in feiner Seit- 
fHrift „Der öfterreihifhe Volkswirt” vom 9. Juni 1917 ab unter 
dem Titel: „Rrieg und Geldlehre”. Er kommt Dabei fehr eingehend auf 
die in „Geld und Gold“ dargelegten AUnfchauungen zu fprechen. Seine Be— 
tonung abweichender Anſchauungen feheint mir in mancher Hinficht etwas 
übertrieben; wie ich glaube, ftimmen wir in Den meiften Punften durchaus ° 
überein, was fich auch wohl aus dem Inhalt Diefer Schrift ergeben wird. 
Sn „Geld und Gold“ Hatte ich allerdings gerade Die Snflationsprobleme nur 
nebenbei behandelt. 
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nur die gedrängte Zufammenfaffung meiner Wirtſchaftstheorie, 
Die ich Dort gegeben habe, aber weder meine älteren Dort an- 
geführten Nirbeiten über die Preisbildung, Monopol- und Kon— 
furrenztbeorie, Ertrag und Einfommen, noch auch meine inzwijchen 
erfehienenen „Grundfäge“, I. Band, berücfichtigten. Eine folche 
furze Zufammenfaffung der PBeziehungen zwifchen Geld, Preis 
und Einfommen war aber auch in Diefer Schrift als Grundlage 
für Die Unterfuchung der Erfcheinungen der Geldvermehrung not— 
wendig (Drittes Rapitel), ich hoffe aber die ſyſtematiſche Dar- 
ftelung im II. Bande der „Grundſätze“ jo bald liefern zu können, 
als e8 mir irbeitsfähigfeit und äußere Umftände irgend geftatten. 

Was Die praftifchen Folgerungen und Forderungen Diejer 
Schrift betrifft, fo babe ich einiges von ihnen fehon veröffentlicht 
in den „DBeröffentlihungen Des Deutſchen Wirtfehafts- 
verbandes für Süd- und Mittelamerifa”, Heft 1: „Drei 
Borträge zum Geld- und Währungsproblem”, Berlin, 
Dietrich Reimer, 1917, fowie in dem Aufſatze: „Deutiche Wäh— 
rungsprobleme nach Dem Weltkriege“ in der „Deutichen 
Wirtfchaftszeitung“ vom 1. Oftober 1917, beides den Inhalt 
von Vorträgen wiedergebend, Die ich im Frühjahr 1917 in Berlin 
in dem genannten wirtfchaftlichen Verbande fowie in der Deutfchen 
Gefellichaft 1914 gehalten babe. Ferner fommt noch der Aufſatz: 
„Die Valutarückgänge im Weltkriege, ihre Urfachen und 
die Mittel zu ihrer Abhilfe”, im „Weltwirtfchaftlichen Ar— 
chio*, Dezember 1917, in Betracht. 
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Zweites Rapitel 


Die Tatfachen der Geldvermehrung und des 
Valutarückganges 


ST wir auch in den beiden folgenden Rapiteln zeigen werden, 
daß unter Geldvermehrung nicht nur Die Vermehrung der 
realen, vom Staate gefchaffenen oder von ihm autorifierten Jah - 
lungsmittel zu verftehen ift, Die man bisher ausfchließlich als 
„Geld“ betrachtete, jondern daß eine Einwirkung auf die Preiſe auch 
durch eine ftatiffifch nicht vollfommen erfaßbare Ausdehnung des 
Kredits ohne Schaffung von Zahlungsmitteln erfolgen fann, fo 
find Doch einige Angaben über Die Vermehrung der realen 
Sablungsmittel, der Geldzeichen in den verſchiedenen Ländern 
im Weltkriege nicht ohne Intereſſe. 


J. Papiergeld 

In Deutſchland kommen, da die Neichskaſſenſcheine und 
die Banknoten der privaten Notenbanken keine Rolle ſpielen, die 
Banfnoten der Reichsbank und Die Darlehenskaſſen— 
ſcheine in Betracht. 
Der Notenumlauf bei der Reichsbank betrug Ende 

Der Monate (in Millionen Marh): 
1914 


Juni 15. Juli 31. Juli Auguſt Sept. DE. Nov. De. 
2407 1995 2909 4000 4491 4171 4009 5046 


1915 
Januar Sebruar März April Mai Juni 
4484 4863 5624 5055 5338 5840 
Zuli Auguſt September Oktober November Dezember 
541255317 6158 5946 5999 6918 
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1916 
Januar Februar März April Mai Juni 


6274 6554 6988 6479 6738 7241 
Zuli Auguſt September Oktober November Dezember 
7025 6863 7370 7260 7370 8055 

1917 
Januar Februar März April Mai 
7859 8107 8616 8315 8285 
Juni Juli Auguft September Dftober 
8699 8853 9493 10 205 10400 


Der Metallbeftand, der Ende Juni 1914 1631 Millionen 
Mark betragen hatte, ftieg bis Ende Dezember 1914 auf 2130 Mil: 
lionen Mark, Ende Dezember 1915 auf 2477 Millionen Mark, Ende 
Dezember 1916 auf 2537 Millionen Mark und beträgt Ende 1917 
etwas über 2,5 Milliarden Marf, davon rund 20 Millionen Mark 
in Silber. Doch fommt e8 auf die Golddeckung der Noten, auf die 
nach alter metalliftiicher Schablone in allen Ausweiſen und allen 
Beiprechungen immer zuerst hingewieſen wird, für die „Rauf- 
fraft des Geldes“, d. h. den Einfluß der Geldveränderungen auf 
die Dreife und für die Bewertung unferer Voluta im Auslande 
gar nicht an. Die triumphierenden Hinmweife, daß die Golddedung 
unferer Banknoten immer noch befler fei als die in Frankreich 
oder Stalien, Die fich in unferer Preffe immer wieder finden, ent- 
Ipringen nur der überlieferten Gedanfenlofigfeit auf dieſem Gebiete 
und dem allgemeinen Anverſtändnis über die Arten und Wirkungen 
der Geldvermehrung. Natürlich war eg an fich fehr erfreulich, 
daß das deutſche Volk fo einfichtig war und Gold in großem Um- 
fange zur Reichsbanf brachte. ber unfere Valuta wäre um 
nichts höher, unfere Preife um nichts niedriger, wenn wir noch 
eine oder zwei Milliarden Marf Gold mehr hätten und die Banf- 
notendecung Dadurch eine beflere wäre. Im Gegenteil wäre die 
Valuta vielmehr nicht fo ſtark gefunfen, wenn wir gleich anfangs 
einen erheblichen Teil unferes Goldbeftandes zur Erlangung großer 
Kredite ing Ausland gebracht hätten. Statt deffen haben wir, 
wie die Tabelle zeigt, gleich in den erften Wochen des Krieges 
unfere Banfnotenausgabe mehr als verdoppelt, einfach, weil das 
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auf Grund unfjeres Goldbeftandes und der als ein Naturgeſetz 
angefehenen Vorſchrift der Drittelsdedung möglihb war. Man 
bat fich nicht im geringften Har gemacht, wie fehr diefe plögliche 
Geldvermehrung, ganz unabhängig von der Deckungsquote, preis» 
jteigernd wirfen mußte. Und ebenfowenig ift das bei Den fpäteren 
Geldvermehrungen der Fall geweien, die man mit dem Anwachſen 
des „Geldbedarfs“ gerechtfertigt hat (darüber fiehe unten). 

Die deutſchen Darlebensfaflenicheine follten urfprüng- 
lich nur bis zum PBetrage von 3 Milliarden Mark ausgegeben 
werden (Bundesratsverorödnung vom 11. November 1914). Doch 
ift felbft der Betrag der umlaufenden Darlehenskaffenfcheine feit 
Anfang 1917 über diefen Betrag hinausgemwachfen, ohne daß man 
von einer gefeglichen Ermächtigung dazu gehört hätte, Er it 
leider in Den legten Monaten fehr erheblich vermehrt worden. 
Die Summe der im freien Verkehr befindlichen Darlehensfaffen- 
Icheine ftellte fich (in Millionen Mar): 


Sept, 1914: 142 : De. 1915: 972 April 1917: 3898 
Dez. 1914: 446 Juni 1916: 1316 Aug. 1917: 5202 
Sunt#1919: 709 Dez. 1916: 2873 Sept. 1917: 5548 


Ende April 1917 waren im ganzen etwas über 4,5 Milliarden 
Mark ausgegeben. Davon dienen aber 120 Millionen Mark als 
-Dedung der Reichsfaffenicheine auf Grund des Gefeges vom 
22. März 1915. Die übrigen nicht im freien Verkehr befindlichen 
dienen der Verrechnung zwiſchen der Darlehenskaſſenverwaltung 
und der Neichsbanf, bleiben in deren Beſitz und können zur Bank— 
notendedung dienen. 


Die Reichsbanf befaß an Reichsfaffenfcheinen und Darlebens- 
faffenfcheinen in Millionen Mark: 


Ende Zuli 1914 Ende 1914 Ende 1915 Ende 1916 Ende Sept. 1917 
65 875 1288 422 986 


An diefer „Deckung“ der Banknoten und Reichsfaffenicheine 
dureh Darlehensfaffenicheine erkennt man die ganze Unfinnigfeit 
der Dedungsvorfehriften. Sie haben ung in der Kritik des Aus— 
landes, deſſen Finanzprefje, fofern die Gegner in Betracht kamen, 
natürlich an dem alten Golddecfungsaberglauben feithält, ſehr ge: 
fchadet, und der Bewertung unferes Papiergeldes im Innern natür- 
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lich nicht genügt, da, wenn man überhaupt nach dem Deckungs— 
verhältnis fragte, Die „Deckung“ Durch Darlehensfaffenfcheine Die 
Bewertung nicht im geringften verbeffern würde. Im übrigen 
muß ich betonen, daß die möglichjt wohlwollende Beurteilung der 
Darlebenskaffenfcheine, die ich in „Geld und Gold“ gab (1. ©. 209 ff.), 
natürlich um ſo weniger aufrechterhalten werden fann, je mebr 
ihre Menge vermehrt wird und je weniger die gewährten Darlehen, 
wie e8 eigentlich der Fall fein Sollte, aus erzielten Erträgen als— 
bald zurüdgezahlt werden. 


Sſterreich⸗ Angarn hat leider feine papiernen Zahlungsmittel 
außerordentlich ftark vermehrt, von ca. 3 Milliarden Kronen vor 
Beginn des Krieges auf mehr als 17 Milliarden Kronen in der 
zweiten Hälfte 1917. Nähere Angaben find nicht befannt ge- 
worden, die Folgen fieht man aber in den dortigen Preifen! 


Ber unteren Gegnern entwidelte fih Die Geldvermehrung 
durch Ausgabe papierner Zahlungsmittel folgendermaßen: 


England Hat, als einzigftes der Friegführenden Länder, 
feinen Banknotenumlauf nur ganz unerheblich vermehrt. Der 
Notenumlauf betrug in Millionen Pfund Sterline : 


1914 
Zuli Auguſt September Dftober Dezember 
297 64 34,6 34,8 36,1 
1915 


Januar April Mai Juni Suli September Dftober Dezember 
35,9:7934.7.732.900310233:00 7 323 32,6 33,3 


1916 
Januar März Mai Juli Oeptember November Dezember 
35,2 733,37 734,3 309 36,1 372 39,7 
1917 


Sanuar Mai September 
39,6 39 41,18 


Daneben aber hat es Die Currency Notes, die auf 10 Schilling 
und 1 Dfund Sterling lauten, ausgegeben in einem Umfange, der 
unferer Zirkulation von Darlehenskaſſenſcheinen nahekommt. Sie 
betrug in Millionen Pfund Sterling: 


Ende September 1914: 28,4 Ende April 1916: 116,2 


Ende Dezember 1914: 38,5 Ende Mai 1916: 122,0 
Ende April 1915: 42,1 Ende Auguft 1916: 129,6 
Ende Juni 1915: 46,6 Ende Oftober 1916: 135,3 


Ende Auguſt 1915: 54,2 Ende Dezember 1916: 150,1 
Ende Dftober 1915: 81,8 Ende April 1917:.1521 
Ende Dezember 1915: 103,0 Ende September 1917: 180,7 


Daneben zirkulierten September 1917 noch 15,1 Millionen Dfund 
Sterling ſonſtige Negierungszertifitate. 

Doch bat England mit alleden feinen Umlauf papierner 
Zahlungsmittel nur um etwa den vierten Teil fo ſtark vermehrt 
wie Deutichland. 


Frankreich hatte vor KRriegsbeginn den Höchſtbetrag jeiner 
Banknotenausgabe auf 6,8 Milliarden Franken feftgefest. Er 
wurde am 5. Auguft 1914 auf 12 Milliarden Sranfen, am 11. März 
1915 auf 15 Milliarden Sranfen, am 15. März 1916 auf 15 Mil- 
liarden Franken, am 16. Februar 1917 auf 21 Milliarden Franken, 
am 16. September 1917 auf 24 Milliarden Sranfen erhöht. 


Der tatfächliche Notenumlauf betrug in Milliarden Franken: 


1914 
Anfang Juli Ende Juli Oktober Dezember 
6,051 6,683 9,299 9,986 
1915 
Januar April Suli September Dezember 
10,474 11.273 12,216 13,458 13,310 
1916 


März Juni September Dftober Dezember 
14,952 15,806 16,714 16,589 16 679 
35 


1917 


Februar Mai  Geptember 
17,7 19,479 20,956 


Frankreich bat danach feinen Notenumlauf, abjolut be- 
trachtet, wohl um einige Milliarden ftärfer vermehrt als Deutjch- 
land, relativ betrachtet aber iſt feine Vermehrung geringer, da 
es jchon vor dem Weltfriege einen doppelt jo großen Papier: 
umlauf hatte, während er jeßt, die Darlehenskaſſenſcheine ein- 
gerechnet, nur wenig geringer tft! 


In Rußland betrug der Notenumlauf in Millionen Rubel: 


Juli 1914:-1634 Dez. 1916: 8462 Aug. 1917: 13646 
Dez. 1914: 2864 April 1917:11154 Sept. 1917: 15850 
Dez. 1915: 5303 Juni 7191711889 


Die ohne Golddeckung auszugebende Höchitmenge von Bank: 
noten war vor dem Kriege auf 300 Millionen Rubel feftgefegt. 
Zatfächlich betrug fie im Juli 1914 bei einem Goldbeftand von 
1600 Millionen Rubel nur 34 Millionen Rubel. Ste wurde dann 
immer weiter bis zum Oturze des zarifchen Regiments auf 6,5 Mil: 
lionen Rubel erhöht. Geitdem find immer weitere Erhöhungen 
vorgenommen worden, Mitte März 1917 auf 8,5, Ende Mai auf 
10,5, Ende Juli auf 12,5, Ende September auf 14,5 und Ende 
Dftober auf 16,5 Milliarden Rubel. 


Rußland wird bis Ende 1917 feinen Papierumlauf etwa 
verzehnfacht haben, gegen eine Berfechsfachung bei uns. 


Die Bank von Stalien batte im Juni 1914 einen Noten- 
umlauf von 1,68 Milliarden Lire, der Ende 1914 auf 2,16, Ende 
1915 auf 3,04, Ende 1916 auf 3,8, Ende April 1917 auf 4, Ende 
Suni 1917 auf 4,47 Milliarden Lire geftiegen war. Dazu fommen 
der Motenumlauf der Bank von Neapel mit 770 Millionen Live 
Ende 1915, 910 Millionen Lire Ende 1916 und 1040 Millionen 
Lire Ende April 1917, 1104 Millionen Lire Ende Juni 1917, 
und der der Bank von Sizilien mit 158, 183, 215 und 245 Mil: 
lionen Lire an denfelben Terminen. Daneben find aber auch noch 
Staatsnoten ausgegeben worden: Ende Juni 1914 99, 1915 366, 
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1916 735, 1917 4113, Ende Juli 1917 4631 Millionen Lire. Dazu 
kommen noch 400 Millionen Lire neuer Staatskaffenfcheine, fo daß 
fich der Papiergeldumlauf Staliens Mitte 1917 gegen 1914 etwa 
vervierfacht hatte. Er ift feit 1917 im fchnellen Wachfen, das fich 
wohl in den legten Monaten noch beichleunigt fortgefegt haben Dürfte. 


Die Bank von Japan fteigerte ihren Notenumlauf von 
Ende 1914 bis Ende 1916 von 430 auf 601 Millionen Ben. 


Bei einigen neutralen Staaten bat jich die Entwicklung 
ihres Papiergeldumlaufes folgendermaßen vollzogen: 


Der Notenumlauf der Schweiz betrug (in Millionen Sranfen): 
Ende Sult 1914 Ende 1914 Ende 1915 Ende 1916 


409 456 465,6 536,5 
Ende Mat 1917 Ende September 1917 
515,5 580 


Daneben hat die Schweiz noch, ähnlich wie in Deutjchland, 
Darlehensfafienfheine zu 25 Franken ausgegeben, für Die 
uriprünglich ein Höchftbetrag von 50, dann von 100 Millionen 
Franken vorgefehen war. Darlehenskaſſen wurden in Bern, Luzern, 
Bafel, Zürih, St. Gallen, Genf und Laufanne errichtet. Der 
Höchftbetrag ausgegebener Darlehenskaffenfiheine war im März 
1916 55 Millionen Franken. Seitdem iſt der Betrag wieder auf 
20,7 Millionen Franken im Mai 1917 gefallen. 


Die niederländiihe Bank erhöhte ihren Notenumlauf 
son 310 Millionen Gulden Ende Juli 1914 auf 473 Millionen 
Gulden Ende 1914, 557 Millionen Gulden Ende 1915, 755 Mil: 
tionen Gulden Ende 1916 und blieb dabei big Ende Mai 1917. 
Seitdem ift eine Steigerung auf 809 Millionen Gulden Ende Sep— 
tember 1917 eingetreten. 


Die Dank von Spanien hat ihren Motenumlauf nur 
wenig erhöht, von 1,9 Millionen Defetas im Sommer 1914 auf 
. 2,44 Millionen Pefetas im Sommer 1917. Ende Oktober 1917 
betrug er 2,7 Millionen Peſetas. 

Ey 


Die Shwedifhe Reichsbank hatte Ende Sul 1914 einen 
Notenumlauf von 228 Millionen Kronen, Ende 1914 304, Ende 1915 
328, Ende 1916 418 und Ende Mai 1917 433 Millionen Kronen. 
Ende September 1917 war er auf 521 Millionen Kronen geftiegen. 


Die Nationalbank in Ropenhagen erhöhte ihren Noten— 
umlauf von 156 Millionen Kronen Ende Juli 1914 an denfelben 
Terminen auf 207, 220, 285, 299 Millionen Kronen. Ende Sep- 
tember 1917 betrug er 303 Millionen Kronen. 


Die Bank von Norwegen hat ihren Motenumlauf von 
1914 bis Ende 1916 mehr als verdoppelt, von 123 auf 252 Mil- 
lionen Kronen. Seitdem ift eine weitere Vermehrung auf 311 Mil— 
lionen Rronen Ende September 1917 eingefreten. 


11. Goldbewegung 


Über den Umfang der Golddeckung der Noten gebe ich 
feine Ziffern. Sie ift, wie wir wiffen, nicht von der Bedeutung, 
Die ihr aus Gedanfenlofigfeit und Unkenntnis noch meist in den 
Ausweiſen, in den Berichten der Motenbanfen und in den Be— 
trachtungen der Handelspreile beigelegt wird. uch geben Diele 
Verhältniszahlen fein klares Bild, da es einmal, wie wir fehen 
werden, überhaupt nicht nur auf die realen Zahlungsmittel an- 
fommt, ſondern eine „Geldvermehrung” auch ohne deren Ver— 
mehrung möglich tft, da zweitens vielfach noch andere Zahlungs: 
mittel gefchaffen worden find, Otaatsfcheine, Darlehensſcheine, 
Currency Notes uſw., für welche, wenn die Golddedung über- 
haupt maßgebend wäre, der Goldbeftand der Zentralnotenbant auch 
mit dazu dienen müßte, und da drittens die bei mehreren Noten- 
banfen vorhandenen Poiten: Gold im Auslande doch nur mit 
großem Vorbehalt in eine Golddedung der von der betreffenden 
DBanf Noten miteingerechnet werden Sal 4) 





EN Daß ee bei Rußland Die Sahfen Des Golbbeitanbes im 
Auslande abſolute Willkür find, geht daraus hervor, daß fie fich von Mai 
bis September 1917 von 2119 Millionen Rubel auf 3309 Millionen Rubel 
vermehrt haben, während der inländifche Goldbeitand nur von 1481 auf 
1295 Millionen Rubel abnahm. | 
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wichtigften Friegführenden 


Dagegen jollen, weil das in mancher Hinficht von Inter: 
eile tft, noch einige Angaben über die Goldvermehrung bei 
den Dotenbanfen der verfchiedenen Länder gemacht werden. 
Ich gebe zunächſt eine in Franken umgerechnete Statiſtik der 


und 


neufralen europäiſchen Länder 


nach dem Monatsbericht des Schweizeriſchen Banfvereing 
von Mitte Suni 1917 mit »einigen neueren Ergänzungen, 


Fünf Banken friegführender Länder 























Metall» Metall: 
Monatsende vorrat Monatsende vorrat 
in Sranten in Franken 
Reichsbanf: Zuni 1916 | 51074) 
uni 1914 2.038 Dezember RN 5371%) 
Dezember a ı 2662 Mai 1917 | 5932 ') 
Zuni 1915 | 3043 September R ı 5319°) 
Dezember # 3097 
Suni 1916 3121 Bank von Stalien: | 
Dezember — 0371 uni 1914 | 1 196 
Mai 1917 ° | 3209 Dezember ‚ 1226 
September 6669 Juni 1915 | 1262 
| Dezember —— 182 
Bank von England: | Juni 1916 1070 
Suni 1914 1002 Dezember \ | 972 
Dezember j | 1737 April 1917 917 
Zuni 1915 | 1302 
Dezember „1287 | Ruffifhe Staatsbank: 
Zuni 1916 | 1534 Zuni 1914 | 4902 
Dezember N | 1358 Dezember WET, 
Mai 191704741377 Zuni 1915 | 4643 
Dezember MS EIG 
Bank von Frantreih: Juni 1916 | 82852) 
uni 1914 | 4614 Dezember N 99572) 
Dezember »„ 14514 Mai 1917 | 99202) 
Zuni 1915 | 4303 September = ı 12282) 
Dezember v | 5367 | 





') Einjchließlich Gold im Auslande, Ende September 1917 2,03 Milliarden Franken, 
*) Einfchließlich Gold im Auslande, Ende September 1917 8,9 Milliarden Franken. 
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Sechs Banken neutraler Staaten 














| Metall- IM en 
Monatsende vorrat Monatsende vorrat 
ER EN im ———— lin —— 
Schweizer. Nationalbank: | Bank von Spanien: r 
Zuni 1914 194 uni 1914 | 1 266 
Dezember R 263 Dezember | 1 282 
Juni 1915 294 Juni 1915 | 1 440 
Dezember E 1:12. 301 Dezember h | 1623 
uni 1916.71 79311 uni 1916 1809 
Dezember = 12.0397 Dezember — | 1995 
Mai 19173, 4.9394 19. Mai 1917 | 2184 
September 5 347 3. November „ 2043?) 
Bank von Schweden: Niederländifhe Bank: 
uni 19141 24,, 455 Zuni 1914 | 354 
Dezember © 153 Dezember 440 
Juni 1915 162 Juni III 227 
Dezember 3 176 Dezember 35 905 
Zum 1916 236 Zuni 1916. 5:2.1211 
Dezember Y 258 Dezember A 1,1237 
Mai 1917 288 Zuni 1917.47 1256 
September = 301 September — 1422 
Nationalbantgopenbagen: Bank von Norwegen: 
Zuni 1914 114 Zuni 1914: 4% 411 
Dezember h 132 Dezember un | 97 
Zuni 1915 156 Zuni IST 170 
Dezember ‚e 159 Dezember EA 1 83 
Zuni 1916 216 Suni 131640507 
Dezember — 225 Dezember |: 291 
Mai 191/038 22753 September 1917 280°) 
September h 345!) 


) Davon Gold im Auslande 86 Millionen Franken. 
2) Davon Gold im Auslande 89,4 Millionen Franken. 
?) Davon Gold im Auslande 109 Millionen Franten. 


Schließlich jtellen wir nach derſelben Duelle noh Metall: 
beftand und Notenumlauf der genannten Banken Ende Juni 1914 
und im Mai 1917 einander gegenüber. 
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Metallbeftand und | Metallbefitan | Not — 
Notenumlauf Gold, Silber uſw.) EN 
Banken |Mai 1917 Juni 1914 Mai 1917 Juni 1914 
Ariegsſtaaten: | in Millionen Franfen 
Deutihland . . . 2... | 3209 2038 10356 3008 
England Se 9137700, 1.002001 °979. 00 9.0745 
Frankreich | 55319) | 4614 ||19479 | 5852 
Italien | 9172) | 1196 || 4006%) | 1683 
Rußland . | 99209) | 4902 |31704 | 4342 
Neutrale Staaten: | | 
Danemate mL, 253.0 0.114 Alan 222 
Holland ne a 1 R1 256 816 SB 1 157800 0,037 
Botmegen ee 29,2) Sun Lil 350?2) | 172 
Schweden m. u 288 ı 155 02 119332 
Sdmeisu En Ash 394,1 ,.194/ 111, 515° 31% 288 
Spatienen hal ach Ser, | 2184 | 1266 ‚| 2433 | 1892 


Einſchließlich Auslandgold. 
2) Ende April 1917, 
>) Ende 1916. 


Diefe Ziffern des Merallbeftandes der Motenbanten geben 
aber fein wirkliches Bild von der Goldbewegung. Dafür fei 
nach einer Notiz in der „Frankfurter Zeitung“ vom 18, Dftober 
1917 folgende GOtatiftif der „Morning Post“ wiedergegeben, die 
mit jenen Angaben keineswegs übereinftimmt. Es wird fich dabei 
nicht um die Goldvorräte der Banken, wie die „Frankfurter 
Zeitung” Schreibt, jondern um ihre Goldzuflüffe handeln. 




















Gefamtgewinn £ 120500000 
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| | | 
(in £) En | en Steigerung 
Bank von Spanien. . . . | 22000000 ' 77000000 | 55000000 
Niederländifhe Bant . . . | 13000000 | 56000000 | 43000000 
Schweizer. Nationalbanf . . || 7000000 13500000 | 6500000 
Bank von Schweden | 6000000 11000000 | 5000000 
Bank von Norwegen ./ 3000000 , 7000000 ı 4000000 
Nationalbank von Dänemart | 4000000 | 11000000 || 7000000 
r 





Bemerkenswert find auch folgende Ziffern für Spanien. 
Die Goldeinfuhr betrug 


im erften Halbjahr 1915 54 Millionen Peſetas 
N „1916 156 i 


[24 


Be „ 1917 83 %„ 2 


dies bei einer jonft verhältnismäßig ſehr wenig jchwanfenden 
Handelsbilanz: 


1915: Einfuhr 510, Ausfuhr 622 Mill. Peſetas 
1910: 457, ’ 88 


„ 


1917: „416, x DR Hr 

Es ergibt fich Daraus die unerhörte Tatſache, daß ungefähr 
zwei Fünftel der gefamten Einfuhr aus Gold beftand! Spanien 
feheint noch immer auf dem Standpunkt zu ffehen wie zu 
den Zeiten des Merfantilismus, wo e8 troß feines Beſitzes 
der meiften Edelmetallbergwerfe verarmte, Nichts Tann Die 
MWiderfinnigfeit der freien Prägung beſſer veranfchaulichen als 
Diefes Beiſpiel, Tich fo ftatt müglicherer Maren Gold aufbalfen 
zu laſſen. 


Die Vereinigten Staaten haben im Finanzjahre 1915/16 
für 494 Millionen Dollars Gold eingeführt und für 90 Millionen 
Dollars ausgeführt. Fir 1916/17 ftellt ji Die Einfuhr auf den 
ungebeuren Betrag von 977 Millionen Dollars, Die Ausfuhr auf 
292 Millionen Dollars, jo daß ein Einfuhrüberfchuß von 685 Mil- 
lionen Dollars bleibt (die eigene Goldproduktion betrug 1914 95, 
1915 101, 1916 92 Millionen Dollars). Don jenen 977 Millionen 
Dollars kamen 900 Millionen Dollars für englifche Nechnung aus 
Ranade, 50 Millionen Dollars Direkt aus London. Don der Aus— 
fahr von 292 Millionen Dollars gingen zirfa 82 Millionen nach 
Japan, 45 Millionen nach Spanien, 48 Millionen nach Süd— 
amerika, 25 Millionen nach Weftindien. Im eriten Jahre des 
Weltkriegs, 1914/15, betrug der Überfchuß der Goldeinfuhr mur 
25,3 Millionen Dollars. Der Goldbeftand der Vereinigten Staaten 
hat fich daher in den erften drei Rriegsjahren um 1114 Millionen 
Dollars erhöht. Auch bier betrug im legten Jahre die Goldeinfuhr 
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nahezu Den dritten Teil der ganzen Wareneinfuhr. Denn diefe 
(ohne Edelmetalle) war 1916/17 2,6 Milliarden Dollars (bei 
6,3 Milliarden Dollars Ausfuhr). 

Seit Juli 1917 ſcheint ich aber infolge der fteigenden Laften, 
mit denen Amerika jeinen Freunden zu Hilfe Eommen muß, ein 
ſtarker Goldabfluß bemerkbar zu machen, der die Einfuhr weit 
übertrifft. Im den erften fünf Wochen des Finanzjahres, Juli 
und Auguſt 1917, jollen 73 Millionen Dollars Gold abgefloffen und 
nur etwa der vierte Teil zugefloffen fein. Seit der Rriegserflärung 
an Deutichland Anfang April fol die Goldausfuhr 1,5 Milliarden 
Franken, die Goldeinfuhr aber nur 230 Millionen Sranfen be- 
tragen haben. 

Deshalb erließ Präfivent Willon, da das Schagamt durch 
dieſe Goldausfuhr ernſtlich beunruhigt fei, eine Verfügung, wo— 
nach die Ausfuhr von gemünztem und Barrengold von einer be— 
jonderen Erlaubnis abhängig gemacht wird. Das fchon vorher 
nicht unerheblihe Disagio der amerikanischen Valuta in deu 
neutralen Ländern hat fich Daraufbin bedeutend verftärft. Immer— 
hin befigt Amerika noch Die ungeheure Summe von 3 Milliarden 
Dollars in Gold, wovon ihm eiwas über 1 Milliarde Dollars 
während des Krieges zugefloffen find, während der Abfluß 
jeit dem Kriege mit ‚Deutfchland etwa 300 Millionen Dollars 
beträgt. 

Um die Urfachen der wachjenden Goldabflüffe feitzuitellen, 
wurde in den Vereinigten Staaten eine Unterfuchungstommiffion 
eingefegt. Umgekehrt foll in Japan erivogen werden, wie man 
dem vielen Goldzufluß entgegenwirken fünne (The Statist vom 
18. und 25. Auguft 1917), Die Nationalbank von Kopenhagen 
hat die Öfterreichifch-ungarifche Bank im Sommer 1917 gebeten, 
ihr ftatt Gold lieber Waren, vor allem Petroleum und Benzin, 
zu ſenden! 
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II. Ausländiihe Wechſelkurſe 


Über die Entwicklung des Markfurfes in Holland, der 
Schweiz und in den Vereinigten Staaten gebe ich zunächit folgende 
Überfichten: 


Die deutſche Valuta in Amfterdam!) 
Darität: #4 100 = fl 59,263 








au lese eipnelhungkrne Se ui 
Zeit Kurs v.d. Parität Zeit Kurs v.d. Parität 
| iin % I... in %p 
} | 
1914 | | | | 
30. Juli 59,15 — 0,19 | Mitte März 4,95  — 29,2 
Mitte Auguft | 58,50 — 12 „ April 42,10 — 28,9 
„Sept. 5655 — 4,5 „ Mai 4540 — 233 
„ . Dftober | 54 MOSE „. Juni 490° —5 
„ Nov. 5335 — 99 Zuli 4350 | — 26,4 
EDER: 54,10 — 87 Auguſt TAB 17 27 
f | „ Sept. 2.5 —23 
N „ ODftober 42,40 | — 28,4 
ES Ua DAL Nov. 420° 152200877 
au sebtruar | 1182,40... 11,6 ala) & 20253 237 
Maärz 52,151 12. UT 7% i * 
„u. April 51,75: ° 2126 
Mae 1,5% 3 12129 1917 
— 6620 66 „ Januar 42,05 — 29 
„ Sul 5065  —145 | Februar 40,92 | — 30,9 
„ Quguft | 50,40  —14,9 „Mär; | ‚39,95 .| — 32,6 
„4. Gept. 4, 80,33 11715 „. April 38,08 |; — 35,7 
„Ottober | 51,15...) — 13,6 „ Mai 37,50 4.1.-236,7 
„ No. 1.4820 1186 | , Gimi 3454 | — 41,7 
„ Dez. ı 45,65 —22,9 „.  Zuli 34,13 | — 42,4 
1916 | | „ Auguft | 361  — 432 
„ Sanuar 1.41.30. 13031 70. Sept —— 
„ Februar | 43,75 | — 26,1 „  Dftober 32,30 — 45,1 


!) Die Tabelle verdanfe ich einem biefigen Doktoranden, Herrn D. W. Bloc. 
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Die Deutihe Valuta in der Schweiz 
Darität: „4 100 = Fre. 123,4 





Zeit 
1914 
Ende Zanuar 
„ April 
Zuli 


Anfang Auguſt 
Ende September 
Oktober 
November 
„Dezember 


1915 
Ende Januar 
Februar 
„ März 
„ April 
Mai 
„ Zuni 
»  Suli 
Auguft 
„ September 
Dftober 
„ November 
vr Dezember 


1916 
7. Zanuar 
13. Zanuar 
Ende Sanuar 
. Mitte Februar 
Ende Februar 
Mitte März 
Ende März 
Mitte April 
Ende April 
Mitte Mai 
Ende Mai 
Mitte Zuni 
Ende Zuni 





| 
' 
| 


Rurs in 
Centimes 














123,17 
122,90 
122,60 
121 


116 
115 
111 
' 114,50 


115,20 
111,60 
110,20 
108,80 
108,20 
109,40 
109 

108,70 
109,50 
109 


105,80 


98,70 


92,50 
98,20 
95,30 
98 
94,60 
92,20 
92,80 
93,50 
96 
97 
97 
96,60 
96,60 


Mitte November 





1 Kurs in 
geit Centimes 
Mitte Juli 95 
Ende Juli 44,50 
Mitte Auguſt 93,80 
Ende Auguſt 92,50 
Mitte September 93 
Ende September 92,40 
Mitte Dftober 91,50 
Ende Dftober 91 
Mitte November |. 89 
Ende November ı 84,50 
Mitte Dezember 80 
Ende Dezember 84,60 
1917 | 
Mitte Januar 83,80 
Ende Sanuar \ 84,60 
Mitte Februar | 83,50 
Ende Februar 82 
Mitte März 7950 
Ende März | 73 
Mitte April | 73 
Ende April wir 
Mitte Mai ı 78 
Ende Mai — 
Mitte Juni | 66 
Ende Zuni 68,50 
Mitte Zuli 66 
Ende Zuli 6,50 
Anfang Auguſt 62 
7. Auguſt 68 
Ende Auguſt | 65 
Mitte September ı 6 
Ende September ı 65,50 
22. Dftober 61 
Ende Dftober 63,75 
63,75 


Die deutſche Valuta in New-Bort 
Parität: 400 u = 9,2852 $ 








Abweichung 














Abweichung ah. Ru —* 
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„ Nov. 8150.01 144.) 1 ars lprit  T  24 
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Don beſonderem Intereſſe find die Wechfelfurfe Schwedens, 
welches Land zuerft durch Geſetz vom 4. Februar 1916, das ſeit— 
dem immer wieder verlängert wurde — zulegt bis März 1918 —, 
auf den Rat Profeſſor Guftaf Caffels feine Neichsbanf von der 
Berpflichtung entband, Goldbarren zum Preife von 2480 Kronen 
für das Rilogramm (bei Abzug von 1/,%/, Prägeloiten) anzu- 
nehmen. Die Wechfelfurfe Schwedens in Der Schweiz 3. B. Die 
zu Beginn des Krieges nicht unerheblich unter Darität waren, 
bis auf 132 ftatt 138,9 Franken für 100 Kronen, find dann wejent- 
lich, aber mit ſtarken Schwankungen geffiegen. Im Suni 1915 
war der Rurs 142 Sranfen, im September 1915 138 Franken, im 
Dezember 1915 144,5 Franken. Im Februar 1916 149 Franken, 
März 1916 150,5 Franken, Mitte Mat 1916 fogar 160,75 Sranfen. 
Dann trat wieder ein Sinken ein bis auf 147,5 Franken Mitte 
Juli 1916 und danı blieb der Kurs mit geringen Schwankungen 
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um 150 Franken herum bis zum Sommer 1917. Dann erfolgte ein 
fehr vafches weiteres Steigen der ſchwediſchen Valuta, wie in 
allen anderen Ländern, fo daß Der Kurs in der Schweiz Ende 
Dftober 1917 183 Franken war, das ift ein Agio von rund 359%,. 
Der dänische Wechielfurs in der Schweiz notierte gleichzeitig 
152 Franken. 


Anfang November 1917 fiel der Dollarkurs in Stockholm 
auf 2,31 Kronen flatt einer Parität von 3,73 Kronen. Das it 
ein Disagio von faſt 40 9%, ! 

Der Bfund-Sterling-Rurs in Stockholm war ſchon Mitte 
Dftober 1917 auf 12,72 Kronen gefunfen, ſtatt 18,16 Kronen 
Darität. Das ift ein Disagio von etwa 33 %,. Alm 14. November 
fiel er auf 11,50 Kronen. 


Der Markkurs war Ende Dftober 1917 in Kopenhagen 
41 ?/,%/,, m Stocdholm nur 34/, Kronen gegenüber einer Parität 
von 88,89 Rronen. Das tft ein Rückgang von mehr ale 60 %,. 


Ende Dftober waren in der Schweiz die Devifen der 
wichtigsten übrigen Länder in folgendem Umfange (in %/,) unter 
Darität: 


Deutichlund . u. 498%, England... , 7; 13,4%, 
Öfterreih ..... 62,7%), Vereinigte Staaten 11,2%), 
OLE RL URN AP EN RUBIOND 12207 
rates u AND ee 4,29%), 


Die Valuta Spaniens in der Schweiz, die Anfang 1914 
noch 6°/, unter Pari Stand, blieb bis Mitte 1916 zuerſt etwas 
unfer, Dann etwas über Parität. Damals ftieg fie auf etwa 107 %/, 
und im März 1917 auf 110 %,. Sie erreichte ein Marimum von 
17 %/, Agio im Juni 1917, fiel aber auf Grund amerifanifcher 
Goldſendungen im Juli wieder ar 104°/, und war Ende Dftober 
1917 106,75 0/.. 

Der Dollar ſank in Spanien bis Ende Dftober 1917 um 
21 °/, feiner Parität. 
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Driftes Kapitel 


Der Zufammenhbang von Geld, Preis und 
Einfommen 


evor wir nun Dazu übergehen, die Probleme zu erörtern, 

die fich an diefe Geldvermehrung im Weltfriege und ihre 
Wirkungen auf die Preife und auf die Wechfelkurfe knüpfen, müffen 
wir den taufchwirtfchaftlichen Mechanismus in feinen Grundzügen 
fennen lernen, in den Die Geldvermehrung umgeftaltend eingreift. 
An der richtigen Erkenntnis diefer Zufammenhänge fehlte es bis— 
ber, die allergrößten Irrtümer waren berrichend und alle unfere 
folgenden Ergebniffe find nur durch eine beflere Einficht in 
den Mechanismus des Taufchverfehrs erlangt, die ſich auf der 
Grundlage unferer pſychiſchen Auffaſſung der Wirtfchaft ergab. 
Diefer Mechanismus des Taufchverfehrs gipfelt in der Preis- 
und Einfommensbildung, bei ihrer Auffaſſung haben fich Die 
Fehler der bisherigen Wirtfehaftsthenrie vor allem gerächt, mit 
ihr und der Nolle des Geldes dabei müfjen wir uns alfo zunächit 
beichäftigen. Aus meinen theoretifchen Arbeiten, befonders meinen 
„Grundſätzen der Volkswirtſchaftslehre“, Stuttgart 1917, falle ich 
das für die folgenden LUnterfuchungen wichtigite möglichit Furz 
folgendermaßen zufammen.?) 

Mach meiner Auffaffung ift wirtfehaften nicht gleichbe- 
Deutend mit produzieren, mit „Sachgüterbeihaffung“, wie 
die bisherige Theorie immer annahm, es ift feine techniiche 
Tätigkeit, nicht „Überwindung der Rnappheit von Gegenftänden 


) Doch muß ich jest, wo meine „Grundfäße der Volkswirtſchafts- 
lehre” erfchienen find, durchaus bitten, für die Kritik meiner allgemeinen 
wirffchaftstheoretifchen Grundlagen jenes Buch und nicht dieſe kurze Zu- 
fammenfaffung zugrunde zu legen. 
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der äußeren Natur“, fondern e8 ift etwas Pſychiſches, eine Art 
von Erwägungen, nämlich ein VBergleihen von Luft- und 
Unluftgefühlen, das dann natürlich auch zu Handlungen führt. 
Bon Wirtfchaft aber fprechen wir nur dann, wenn der Menfch 
vor die Frage geftellt wird, in welchem Umfange und 
bis zu welchem Grade er die Aufwendung von Unluft- 
gefühlen, von Dpfern für die verſchiedenen erftrebten 
Suftgefühle oder Genüffe vornehmen und fortfegen 
will, um ein möglichft großes Maß, ein Marimum von 
Genuß zu erreichen. Solche Unluftgefühle oder Dpfer, bei 
denen man erwägt, ob und in welchem Grade man fie auf die Er- 
langung dieſes oder jenes Genuſſes, die Befriedigung Diefes oder 
jenes Bedürfniffes am zweckmäßigſten verwendet, wie man alfo 
die Aufwendung von Opfern verteilen fol, nennen wir Roften. 
Die Koſten verförpern fih in Arbeitsmühe oder in Opfern an 
Sachgütern oder Geld. Zmeitens tft für das Wefen der Wirt: 
ſchaft charakteriftiich, daß man mit diefen Roftenaufmendungen ein 
Marimum von Genuß erftrebt. Wie die Roften werden auch 
die erjtrebten Genüffe miteinander hinfichtlich ihrer Stärke ver- 
glihen. Natürlich gibt es für alle diefe Erwägungen und Ver— 
gleiche, die rein fubjeftiv bleiben, Keinerlei äußeren Ausdruck. 

Das wirtichaftlide Grundproblem iſt alfo, wie auf an fi 
unbegrenzte, aber an Stärke mit wachfender Befriedi- 
gung abnehmende Bedürfniffe Aufwendungen, Roften 
verteilt werden, Deren Umfang nicht von vornherein 
gegeben ift, jondern Die mit mwachfenden Aufwen— 
dungen ſtärker als Unluftgefühle empfunden werden, 
und zwar mit dem Ziel einer möglichit großen Be: 
Darfsbefriedigung. Dies ift aber zugleich auch das Problem, 
das dem ganzen Taufchverfehr zugrunde Fiegt. 

Für die Erreichung dieſes Zieles des wirtfchaftenden Men- 
Ichen Tann man theoretifch folgenden Sag formulieren, der ſowohl 
für Urbeitsmühe als auch für Opfer von Sachgütern oder Geld 
als Koſten gilt: Der Menfch wird dann wirtfchaftlich handeln, 
wenn er feine Roften jo verteilt, daB der Überfhuß von 
Nugen über die Roften, den er mit der Teßten, auf 
jede Bedürfnisart noch zu verwendenden Rofteneinbheit 
erzielt, bei allen PBedürfnisarten gleihb groß ift. 
Diefen Überfhuß von Nugen über die Koſten nennen wir 
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Ertrag, Ronfumertrag. Es iſt natürlich zunächft genau fo ein 
pſychiſcher und daher nicht zahlenmäßig feitftellbarer Beariff 
wie Nugen und Roften. Der Ertrag ift alfo die Nichtfehnur für 
dag wirtfchaftliche Handeln. Der Wirtfchafter ftrebt nicht abjolut 
nach größtem Mugen, jondern nach größtem Nugen, verglichen mit 
den Roften, und diefe find in dem primären Salle der Arbeits— 
mühe nicht von vornherein gegeben, ſondern nehmen mit wachjenden 
Aufwendungen an Stärke zu. Gleichzeitig nehmen die erzielten 
Nutzen an Stärke ab, und der Wirtfchafter muß alfo, wenn feine 
Aufwendung von Roften befchränft tft, jede Rofteneinheit fo 
aufmwenden, daß er mit ihr en Marimum von noch er- 
veihbarem Nugen erzielt. Die Gefamtheit der Roftenauf: 
wendungen aber muß er fo verteilen, daß der Nutzenüberſchuß 
oder Ertrag, den er mit der legten, auf jede Bedürfnisart 
aufzumwendenden Rofteneinheit erzielt, bei allen gleicb- 
groß iſt. Diefen mit der legten KRofteneinheit bei jeder Be— 
Dürfnisart zu erzielenden Ertrag, der unter Umſtänden in Der 
Ronfummirtfchaft, wenn er überhaupt zahlenmäßig feititellbar wäre, 
auch gleich Null fein Eönnte, nennen wir Grenzertrag, und jenes 
Prinzip der zwechmäßigften Verteilung der KRoften auf die ver- 
chtedenen Bedinrfniffe nennen wir Gefeg des Ausgleichs 
der Grenzerträge. 

Das wichtigfte bei der Erkenntnis dieſes Prinzips, nach dem 
alles wirtichaftlihe Handeln erfolgt, ift, Daß es auch zugleich 
Drganifationsprinzip des ganzen QTaufchverfehrs, der 
„Volkswirtſchaft“ it. Im Zuftande des Taufchverfehrs zerfällt 
die wirtichaftliche Tätigkeit in zwei Teile, Die erwerbswirtichaft- 
liche Zätigfeit oder Erwerbswirtfhaft und Die Konſum— 
wirtfchaft, welcher von mir ausgeftalteten Unterfcheidung — 
bisher kannte man echt materialiſtiſch nur den Gegenfag von 
Produktion und Ronfumtion, eben unter Ausfchaltung des Geldes 
— ehr viel größere Bedeutung für die Erklärung Des taufchwirt- 
ſchaftlichen Mechanismus zukommt, alg man bisher erfannt hat. 
Der Wirtfchafter erftrebt zunächft in feiner Erwerbstätigkeit einen 
möglichit Hohen Geldertrag und verwendet ihn dann als Roften 
in feiner Ronfummirtfehaft nach dem Geſetz des Ausgleichs der 
Grenzerträge, 

Beim Taufchverfehr unter Benugung des Geldes fommt e8 zur 
Bildung einheitlicher Geldausdrücke, der Preife. Sie zu erflären 
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ift das Hauptproblem der ökonomiſchen Theorie. Wie wenig der 
bisherigen Wiffenfchaft das gelungen ift, erfennt man daraus, dat 
fie immer Angebot und Nachfrage als gegebene Größen, als ſchon 
vorhandene beftimmte Güter- oder Geldmengen anzunehmen pflegt. 
Das iſt natürlich ganz falſch, obgleich noch neuefteng „Theo— 
retifer” fich nicht gefcheut haben, zu erklären, es fei geraten, 
zu der bisherigen Lehre von Angebot und Nachfrage zurückzu— 
fehren. Es iſt aber gerade Die Aufgabe der Preistheorie, zu er- 
Hären, in welchem Umfange e8 zum Ungebot der verfchiedenen 
Güter und Leiftungen fommt und in welchem Umfange die Nach— 
frage, Die an fich als unbegrenzt anzunehmen ift, nur mit fich ver- 
mindernder Intenjität bei wachfender Befriedigung, tatfächlich be— 
friedigt wird. 

Zuerſt ift alfo der Zufammenbang der Preiſe mit den Bedürf- 
niſſen zu erflären, Die fich im Tauſchverkehr äußern und dann 
Nachfrage genannt werden. Nur mit der pfochifchen Wirt- 
ichaftstheorie erfennt man, wie eine Konſumwirtſchaft ihr Ein— 
fommen als Roften auf ihre Bedürfniffe verteilt. Diefe Oeite 
des Preisproblems befteht alfo darin, zu erklären, wie der an— 
fcheinend objeftive Geldausdrud: ein Daar Stiefel koſtet 20 Mark, 
mit den fubjeftiven Bedarfsempfindungen zufemmenhängt. Die 
Konfummirtichaften legen dabei frühere Dreife zugrunde, und je 
weniger Preisveränderungen zu erwarten find, um fo genauer 
können fie ihr Geldeinfommen auf alle ihre Bedürfniffe nach dem 
Gefichtspunft Höchften Ronfumertrages verteilen. Die theoretijch 
Scharfe Formulierung nach dem wirtfchaftlichen Prinzip ift das 
Gefes des Ausgleichs Der Grenzerträge, Nachfrage it 
allo die Gefamtheit aller an ihre individuellen Einfommen an— 
fnüpfenden Roftenfhäsungen der Ronfumwirtichaften für ein 
beftimmtes Gut, mit denen die in den Taufchverfehr Verflochtenen 
in ihrem Wirtfchaftsplan rechnen. Wäre jemand der irrigen Mei— 
nung, daß er ein Paar Stiefel für 5 Mark kaufen Tonne, und 
trefervierte Diefen Betrag dafür in feinem Wirtfcehaftsplan, jo ge- 
hörte das auch zur Nachfrage, ebenio wenn jemand annahm, daß 
er für ein Paar Stiefel 100 Mark geben müſſe. Allein diefe Auf: 
faflung der Nachfrage, die fich natürlich nur mit meinem individu— 
alen, pſychiſchen Roftenbegriff gewinnen ließ, gegenüber der bis— 
herigen zeigt Die völlige Neuheit meiner Wirtfchaftstheorie. Jeden— 
falls ift die Nachfrage Feine quantitativ gegebene Größe, fondern 

51 


der Umfang, in dem fie befriedigt wird, wird erft Durch das An- 
gebot bejtimmt. 

Das Problem des Angebots ift alfo die Frage nach der 
Begrenzung der Nachfrage... Welcher Teil der an fich unbe- 
grenzt zu Denfenden, aber an Ofärfe immer mehr abnehmenden 
Nachfrage wird durch den Taufchverfehr befriedigt? Auch bier- 
für ift der Ertragsgedanfe entfcheidend. Das Angebot Der ver- 
ſchiedenen Güter richtet fich auch nach dem Geſetz des Ausgleichs 
der Grenzerträge. Die Anbieter bringen jedes Gut mir in der 
Menge zum Angebot, daß der Grenzertrag, d. h. der Ertrag, 
den der teuerfte, Die Höchften Roten aufwendende Anbieter in jedem 
Erwerbszweig erzielt, für alle Erwerbszweige ungefähr gleichhoch 
it. Das ift dann natürlich ein Geld- oder Ermwerbsertrag. 

Alſo ein Erfragsminimum, unter dem auf Die Dauer feine 
Rapitalien und Arbeitskräfte einem Erwerbszweig zufließen, be— 
ſtimmt die Größe des Angebots und damit den Umfang der Be- 
friedigung der Nachfrage. Genau wie in der einzelnen Ronfum- 
wirtfchaft der Grenzfonfumertrag, der aber dort eine pſy— 
chiſche Größe ift, beitimmt, wieweit jedes Bedürfnis befriedigt, 
alſo Roften aufgewandt werden, ebenfo beftimmt bier ein Mini- 
mum an Ermwerbsertrag, das wir taufhwirtichaftlihen 
Grenzertrag nennen, die Verteilung und die Grenze der Roften- 
aufwendungen. Alle Anbieter, die geringere Roften haben, er- 
zielen über den Grenzertrag hinausgehende Erträge, Differential- 
gewinne, Die Grundlage des jogenannten Unternehmergeminns. 

Es gibt regelmäßig Nachfragende, die, wenn nötig, weit mehr 
zu bezahlen geneigt wären, als der Preis angibt, und ebenſo An— 
bieter, Die auch bei geringerem Preife noch den taufchwirtfchaft- 
lichen Grenzertrag und felbft darüber hinaus erzielen würden, 
Trotzdem könnte Feine vermehrte Bedarfsbefriedigung erzielt 
werden, wenn die Anbieter mit den geringften Roften die Nach— 
fragenden mit den geringften Schätzungen zu niedrigeren Preifen 
verforgten. Denn die Befriedigung von NMachfragenden mit ge- 
vingeren Schäßungen wäre nur unter Außerachtlaſſung anderer 
ſtärkerer Bedürfnifje, die mit höherem Ertrage befriedigt werden 
fönnten, möglich, Es muß auch hier, wie in Der einzelnen Konſum— 
wirtichaft, die Gefamtheit aller PBedürfniffe und aller 
KRoftenaufmwendungen berücfichtigt werden. So fommt e8 bei 
freier Konkurrenz zu einem für alle Nachfragenden gleichen Preife. 
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Der Preis jest fich alfo aus zwei Komponenten zufammen, 
Koften des teuerften Anbieters; Grenzfoften, und Minimum an 
Ertrag: Grenzertrag. Don beiden ift der legtere Die durch den 
gefamten Tauſchverkehr, Testen Endes durch die Eintommen und 
die Bedarfsbefriedigung, die man fich damit befchaffen kann, ge- 
gebene Größe, von der die Grenzkoften in jedem Gewerbe be- 
ftimmt werden. Der taufchwirtfchaftliche Grenzertrag kann in 
der Regel nicht im Preife eines einzelnen Produkts angegeben 
werden. Uber man fann überhaupt die Roften in der Regel nicht 
auf das einzelne Produkt berechnen, bejonders dann nicht, wenn 
die Produkte einer Unternehmung fehr verfchiedenartig find. Denn 
die jogenannten Generalfoften laffen ſich dann nicht auf die ein- 
zelnen Produfte verteilen, (Wenn derartige Roftenberechnungen 
auf das einzelne Produkt gemacht werden, find fie daher immer 
jehr willfürlih.) Es iſt gerade die Eigentümlichfeit der heutigen 
Erwerbswirtichaften, daß fie nicht nach dem einzelnen Dreife und 
den Roften des einzelnen Produktes fragen. Gondern fie bliden 
auf den Gejamtertrag ihrer Erwerbstätigkeit, haben nur ihr 
daraus fich ergebendes Gefamteinfommen im Auge Ein: 
fommen find eben nicht nur Preife oder fegen fich aus folchen zu— 
fammen, fondern ein gewiffes Mindefteinfommen ift gleich- 
zeitig auch DBeftimmungsgrund der Preife. 

Es ſei noch betont, daß dieſes Ertragsminimum, der taufch- 
wirtichaftliche Grenzertrag, welches die Aufwendung von Koſten 
beftimmt, in den verfchiedenen Erwerbszmweigen in verfchiedener 
Form erfcheint. Für AUrbeitsleiftungen bildet das Eriftenzminimum 
im Sinne defjen, was nach dem gefamten Rulturzuftand eines 
Volkes zur Lebensführung notwendig ift, Die Grenze, unter der fie 
nicht dauernd angeboten werden; daher iſt der Lohn ungelernter 
Arbeiter ein taufchwirtfchaftlicher Grenzertrag. Auch Koftengüter, 
Kapital werden nur aufgewendet, wenn man mit ihnen ein ge— 
wiffes Minimum an Ertrag erzielt. Der Zins von Geldleihfapital, 
der ſogenannte Iandesübliche Zinsfuß, ift daher die augenfälligite 
Form des taufchwirtfchaftlichen Grenzfapitalertrags, weil ein 
Geldleihfapital das fungibelfte und in der heutigen Rreditwirt- 
fchaft auch am meiften begehrte Ertragsmittel ift. Llnter dem 
landesüblichen Zinsfuß wird das Einkommen auf die Dauer nicht 
zur Rapitalbildung verwendet werden, fondern man wird Den 
Ronfum vorziehen. 
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Auch bei den nicht feit ausbedungenen KRapitalerträgen, den 
jogenannten Unternehmergeminnen, gibt e8 eine untere Grenze, 
unter der einer Erwerbstätigkeit dauernd nicht Kapital zufließen 
wird, Die Rapitalien ftrömen dahin, wo noch die höchften Erträge 
zu erzielen find. Die theoretiſch ſcharfe Formulierung dafür ift das 
Gefeg des Ausgleich Der Grenzerträge. Er ift für Unterneb- 
mungen deswegen nicht leicht zu Fonftatieren, weil einerfeits nicht 
alle Rapitalien noch beweglich find, andererfeits auch verfchiedenes 
Rififo bei der Beurteilung des Ertragsminimums berüdfichtigt 
wird. Um deutlichiten ift er in diefer Form zu Fonftatieren bei den 
Dividenden der Aktien im Verhältnis zu ihrem Kurſe. Wenn 
man fich vergegenwärtigt, Daß taufchwirtfchaftlicher Grenzertrag 
nicht8 anderes bedeutet al8 Minimaleinfommen auf allen Er- 
werbsgebieten, dann iſt e8 eine Gelbftverftändlichkeit, daß er Die 
Grundlage und Der beftimmende Faktor aller PDreife ift. 

Es fei noch darauf aufmerffam gemacht, daß meine Preis: 
theorie zwei Zirkel löft, die in Der bisherigen Theorie eine große 
Rolle fpielen. Man behauptet immer, daß der Preis durch An— 
gebot und Nachfrage beſtimmt werde, fonnte aber anderer: 
feits nicht überfehen, daß der Preis auch das Angebot be- 
fimmt. Die Löfung diefes Zirkels ift nur mit dem Ertrags- 
begriff möglich, den einige „Theoretiker“ für ganz überflüffig 
erflären. Nicht das Angebot beitimmt den Preis, fondern ein 
Ertragsminimum, der taufhmwirtfchaftlihe Grenzer- 
trag, der ein Teil aller Dreife ift, beftimmt die aufzumendenden 
Koiten und damit das Angebot und den Preis. Er ift die äußere, 
objektive Größe, die gegeben fein muß, nicht eine beftimmte Güter- 
menge, Die die materialiftiiche Theorie vorausfegt und Angebot nennt. 

Derfelbe Zirkel gilt auch für das Verhältnis von Preis und 
Koften. Die bisherigen Theorien find über den Gag, daß der 
Dreis duch die Roften beftimmt werde, nicht hinausgekom— 
men: andererfeits ift aber Kar, daß auch der Preis beftimmt, wie- 
viel Roften aufgewandt werden, Man könnte den Gab auf: 
fielen: Die Roften beftimmen die Untergrenze des Preifes, der 
Preis beftimmt die Obergrenze der KRoften. Uber das löſt das 
Problem nicht, das eben nicht, womit fich die bisherige Theorie 
immer begnügte, Preisgrenzen aufzuftellen, fondern die Preis- 
bildung zu erflären bat. In Wirklichkeit beftimmt das Er- 
tragsstreben die Roftenaufmendungen und den Preis, d. h. ein 
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Ertragsminimum, der taufchwirtfchaftliche Grenzertrag, beftimmt 
in jedem Erwerbszweige die höchften aufzumendenden Roften und 
den Preis, 

Mit dem Gefagten ift aber der Preis eines Gutes bisher nur 
mit den Anbietern und ihrem Ertragsitreben in Beziehung ge: 
bracht, die natürlich ihren Ertrag als Einfommen ihrer Ronfum- 
wirtichaft zugrunde legen. Er fann aber noch mit den Bedarfs: 
empfindungen der Räufer jener Güter in Beziehung gebracht 
werden. Darüber iſt zu fagen: Unter den zahllofen Ronfumenten 
von Maflengütern befinden fich fehr viele, die viel mehr fir das 
Gut zahlen könnten als der Preis angibt. Es befinden fich aber 
einige darunter, Die die legte von ihnen gefaufte Einheit gerade 
nod im Rahmen ihres ganzen Wirtichaftsplanes erfteben konnten. 
Ber einem höheren Preife würden fie weniger oder gar nichts 
faufen fönnen. Dieſe Ronfumenten find die Grenzfonfumenten 
für jene Güterart. Sie fünnen fich das Gut gerade noch mit einem 
Durch das Geſetz des Ausgleichs der Grenzerträge für ihre ganze 
Wirtſchaft beitimmten Minimum an KRonfumertrag, ihren indi- 
vinuellen Grenzfonfumertrag, kaufen, und ein folcher Grenzkonſu— 
ment beſtimmt alfo mit feinen wirtfchaftlihen Erwägungen, dem 
Grenztonfumertrag alg Richtſchnur für fein wirtfchaftliches Handeln 
garız ebenjo den Preis wie auf der Angebotsfeite der letzte An— 
bieter, der Grenzanbieter, der ein Minimum von Ermerbsertrag, 
den taufchwirtfchaftlichen Grenzertrag, erzielt. Wie danach der 
Dreis Testen Endes Durch die Nugenfhäsgungen des Grenz: 
fonfumenten und den taufchwirtichaftlichen Grenzertrag be— 
ftimmt wird, ift am beiten bei der Erklärung des Monopol: 
preiſes zu zeigen. 

Der Monspofiit fest den Umfang des Angebots feit und 
fann auch den Preis einfeitig feitfegen. Uber er wird dabei „be= 
ſtimmt“ durch fein Ertragsitreben. Auf die Höhe des Ertrags 
und damit des feitzufegenden Preifes find nun offenbar die Nußen- 
ſchätzungen der Ronfumenten und die dadurch beftimmte Ver— 
teilung ihres Geldeinfommens auf ihre Bedürfniffe von Bedeutung. 
Wo tft die Grenze, big zu der der Monopolift mit feinen Preis: 
forderungen mit Rückficht auf möglichft hohen Gefamtertrag geben 
kann? Das iſt das Problem des Monopolpreifes. Diele Grenze tft 
der Grenzlonfumertrag des Grenzfonfumenten, d. h. des: 
jenigen, der das Gut zu einem Preiſe, bei welchem der Monopoliſt 
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den höchſten Gefamtertrag erzielt, gerade noch mit feinem indi— 
viduellen Grenzfonfumertrag kaufen kann. Nennt man den Nugen, 
den der Grenzkonfument mit der legten Einheit des Gutes erzielt, 
den Grenznugen, fo fann man fagen, Daß Die obere Grenze Des 
Preifes beftimmt wird durch) Grenznußen minus Grenz: 
fonfumertrag des Grenzfonfumenten. Welches der Grenz- 
fonfument ift, das beftimmt der Monopolift durch fein Angebot 
bzw. durch fein Streben nach größtem Ertrag. So ift der Monopol- 
preis zunächft nach oben ganz individuahftiih durch Nutzen— 
ſchätzungen und auf der Angebotsfeite nicht wie beim Ronfurrenz- 
preis durch ein Minimum von Ertrag, fondern Durch das Streben 
nach einem Marimum an Ertrag bejtimmt. 

Die Höhe des Monopolpreifes muß aber auch, wie Die Des 
KRonfurrenzpreifes, durch Beziehungen zu anderen Dreifen beitimmt 
fein. Beim Ronfurrenzpreis war diefe Beziehung, der Zufammen- 
bang aller Preife, Durch den taufchtwirtfchaftlichen Grenzertrag ale 
Richtfehnur für alle Anbieter gegeben. Es ift Har, daß beim 
Monopolpreis dieſe Beziehung durch die Nachfrage gegeben 
fein muß, dadurch, daß er, wie alle Preife, für die Nachfragenden 
Koſten bedeutet. Nur von der Nachfrage ber wird der Monopol: 
preis begrenzt, Dadurch, daß immer mehr Ronfumenten auf Grund 
ihres Wirtfchaftsplanes die Roften nicht mehr aufbringen können, 
wenn eine Erhöhung der Preife gefordert wird, fo daß der Mono: 
poliſt jchließlich feinen Gefamtertrag vermindern würde, Man 
fann aber eine allgemeine Grenze dafür angeben, die dann vor— 
liegt, wenn Der Grenzfonfumertrag einzelner Konſu— 
menten unter ihre individuelle Schätzung des tauſch— 
wirtfchaftlichen Grenzertrags finfen würde. Das ift bei 
denjenigen Konſumenten der Fall, welche nicht ihr ganzes Ein- 
fommen zum Konſum verwenden, fondern Teile davon Kapital 
werden lafjfen. Diefe ziehen Den Zins, der ein taufchwirtichaft- 
licher Grenzertrag tft, der weiteren Ausdehnung ihres Konſums 
vor. Der legte Ronjument wird immer der fein, deſſen Grenz- 
fonfumertrag fo niedrig, deſſen Bedarfsbefriedigung alfo fo voll: 
ftändig ift, daß er zwilchen weiterem Konſum und Rapitalbildung 
ſchwankt. Damit haben wir Die denfbare obere Grenze des Monopol: 
preifes feſtgeſtellt. Wir können fagen, fie ift Grenznutzen, d. h. 
Nutzen des Grenztonfumenten von der legten Einheit, minus 
taufhwirtfchaftlicher Grenzertrag. 
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Bei allen Gütern, Die von mehreren gefauft werden, ift der 
KRonfurrenzpreis auch gleichzeitig Grenznugen minus faufch- 
wirtichaftlicher Grenzertrag, d. b. Die legten Konſumenten ſchätzen 
dag Gut fo niedrig, daß fie fich die Frage: Ronfum- oder Rapital- 
bildung vorlegen, aljo ebenfalls nur den taufchwirtichaftlichen 
Grenzertrag als Ronfumertrag erzielen. Hier gibt es alſo Feine 
obere und untere Preisgrenze, ſondern einen einheitlichen, für alle 
geltenden Preis, Lesten Endes find alfo immer Nutzenſchätzungen 
der Ronjumenten Beftimmungsgrund der Preife, einmal für die 
Güter jelbit, die fie fich zu Ddiefem Preife kaufen fünnen, dann 
für die Güter, die man fich mit dem Ertrage aus dem Verkauf 
jener beichaffen kann, ohne den man das Angebot auf die Dauer 
nicht fortjegt. — 

Mit einer richtigen Preistheorie ift eigentlich auch die Theorie 
des Einkommens ſchon erledigt. Denn alle Einfommen find 
entweder jelbft Preife oder aus Teilen von Preifen zufammen- 
gefegt. Die technifch-materialiftifche Wirtfchaftsauffaflung aber er- 
Härt die Einkommen nicht aus der PDreisbildung, weil fie eben 
dieſe auch nicht erklären konnte, fondern fie hatte dafür die ſogenannte 
Berteilungslehre, Diefe iſt aus der geſchichtlichen Entwick— 
lung der Sfonomifchen Wiſſenſchaft zu erklären, fie war ein Er- 
gebnis der Frage nach dem Volfsreichtum, aus der die ganze 
ökonomische Wiſſenſchaft entftanden ift, und der Darauf wieder 
beruhenden „vollswirtichaftlichen Betrachtungsweiſe!“. Konnte 
man die ganze fogenannte „Volkswirtſchaft“ allenfalls noch als 
eine gemeinfame Wirtfhaft im Sinne der bisherigen tech- 
niſchen Auffaffung, alfo als eine Produftionsgemeinfchaft an- 
ſehen, in der die Durch Zuſammenwirken aller bergeltellten Pro— 
dukte verteilt werden, jo war dieſe technifche Auffaflung doch une 
möglich, fobald man den PVerteilungsgedanfen auf die in einer 
einzelnen Unternehmung zufammenmwirfenden „Produf- 
tionsfaftoren” anwendete. Denn hier werden eben nicht Pro- 
dukte, fondern Geldfummen „verteilt“. Daber das Durchein- 
ander des Ertragsbegriffs felbit in den neueſten Lehrbüchern, der 
bald Drodufte, bald Geldfummen bedeutet, welch letztere dann nach 
der fogenannten fubjeftiven Wertlehre noch Wertausdrücke fein follen. 
In der Einfommenslehre wird es eben ganz unmöglich, was Die 
Grundlage aller bisherigen Wirtfchaftstheorie ift, Hinter dem „Geld- 
ſchleier“ nur die fechnifchen Vorgänge der Produktion zu ſehen. 
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Daber ift auch für die ganze Vollswirtichaft der Verteilungs- 
gedanke ebenfo unmöglich wie innerhalb der einzelnen Unterneb- 
mung. Denn er befagt ja an fich auch noch nichts über die Gründe 
und Gefichtspunfte, nach Denen ſich Die angeblihde Verteilung 
vollzieht. Für Diefe gilt in der ganzen bisherigen Theorie Die 
fogenannte Zurechnungslehre, die die Einfommen durch Zu- 
rechnung auf Die einzelnen Produftionsfaktoren erklären will. 

In Wirklichkeit find natürlich alle Gelderträge und Ein- 
fommen, auch die mit Gütern entfernterer Drdnung erzielten, 
nicht Durch irgendwelche Zurechnung auf die „Produftionsfaf- 
toren” zu erklären, jondern als Preife, nämlih als bedungene 
Erträge, Die felbit Preife find, entftanden aus der Vermietung 
von 2lrbeitsleiftungen, von Boden, Sachgütern oder Geldfummen 
(Rapital), oder als Gewinne, die aus PDreifen bei dem Verkauf 
von Gütern entitanden find. Durch meine Theorie der verfchiedenen 
Zaufchfonftellationen, wie ich fie einftweilen in dem Auffag: Mono - 
pol- und Konkurrenztheorie im „Archiv für Sozialwiſſen— 
ſchaft“, Band 41, gegeben habe, kann man dann die verfchiedene 
Höhe der Einfommen erklären. — 

Welche Rolle fpielt nun in dem fo | in aller Kürze gefchilderten 
Mechanismus der Preis- und Einfommensbildung das Geld? 
Die bisherige Definition des Geldes als allgemeines Tauſch— 
und Zahlungsmittel ift zwar nicht gerade falſch, erklärt 
aber gar nichts von diefer Nolle. Dagegen ift die andere Bezeich- 
nung Des Geldes als „Wertmaßftab” oder „Wertverglei- 
chungsmittel“ im böchiten Maße irreführend und beruht auf 
den grundlegenden Irrtümern der bisherigen Wirtfchaftsthenrie, 
die immer von der Feititellung irgendeines Wertes der Güter 
ausging. Das ift eine Verwechllung mit dem Preife. Die Preife 
und überhaupt alle Geldausdrüde find aber niemals der Ausdruck 
eines fubjeftiven Wertes; Denn Dafür gibt e8 überhaupt feinen 
Ausdruck. Niemand, der einen Rock für 50 Mark fauft, fchäßt 
ihn glei 50 Mark; wenn zwei Leute für einen gleichartigen 
Gegenftand denfelben Preis bezahlen, ift nicht gefagt, daß fie ihn 
gleichichägen, Wertfchägungen verfchiedener Derfonen laſſen fich 
überhaupt nicht vergleichen; und wenn ich für verfchiedene Gegen: 
jtände je gleichviel bezahle, 3. B. 20 Mark, fo tft damit doch nicht 
im entfernfeften gelagt, daß ich fie gleichfchäge. Das find fehr 
einfache Wahrheiten, Die man mit ein wenig Se 
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ſchon längft hätte finden können. Uber wo find fie ausgeſprochen? 
Man hat immer einen objeftiven Ausdruck „des Güterwertes“ 
finden zu können geglaubt. uch die bisherigen jogenannten fub- 
jeftiven Wertlehren find daher, wie ich fchon vor zehn Jahren in 
meiner Ochrift: „Ertrag und Einfommen auf der Grundlage 
einer rein fubjeftiven Wertlehre”, ausführte, nicht rein fubjeftiv. 
Man erkennt die Funktion des Geldes vielmehr nur richtig, 
wenn man eg mit den pſychiſchen Vorgängen innerhalb der Einzel- 
wirtſchaft in Verbindung bringt. Es ift dann in erfter Linie Roften- 
einheit, d. h. bei allen Ronfummirtfchaften und bei denjenigen 
Ermwerbswirtichaften, die nicht von ihrer Arbeitsmühe als Koſten 
ausgehen, Grundlage der Veranfchlagung aller Roften und damit 
an diefen Grundbegriff aller richtigen Wirtfchaftstheorie ange- 
knüpft. Es iſt weiter bei den Erwerbswirtichaften auch Subſtitut 
ihrer Nutzenſchätzungen: darin befteht gerade die innerwirtfchaft- 
liche Funktion des Geldes, daß e8 die Trennung der Erwerbswirt- 
ihaft von der Konſumwirtſchaft ermöglicht, indem fich Die erftere 
auf eine Vergleichung von Nutzen und Roften in Geld beichränft. 
So kann man jagen, Geld iſt Nugen- und Roftenvergleichs- 
mittel, Generalnenner der Nugen- und Roftenvergleichung, wo— 
bei der ſchon früher gelegentlich gebrauchte Ausdruck General- 
nenner natürlich erit Durch Bezugnahme auf das Nutzen- und 
Roftenvergleihen einen Sinn befommt, welche Auffaflfung der 
Wirtichaft der früheren Theorie fehlte. Niemals aber wird das 
Geld individuelle Wertfhägungen, Nugen- und Roftenvergleichungen 

ausdrüden ! } 
Erträge, Einkommen und Preiſe find daher in der Wirt: 
ichaftstheorie, welche die Vorgänge des Tauſchverkehrs zu er= 
Hären hat, nie als Gütermengen aufzufaflen, wie nach der bis- 
berigen materiahiftifchen Iheorie, fondern nur als Gelderſchei— 
nungen. Der enge Zufammenhang aller diefer Begriffe iſt kurz 
gefagt der, daß durch die Erträge und Einfommen die Geldvor- 
gänge fich an die Bedürfniffe und die Ralfulationen der einzelnen 
Wirtichafter darüber anfnüpfen. Durch fie kommt unter Anknüpfung 
an frühere Preife die Nachfrage in Geldausdrüden zuffande, Ein 
gewiffes Minimum an Ertrag und Einkommen, das ich taufch- 
wirtfchaftlihen Grenzertrag nenne und das genügen muß, ans 
geficht8 der bisherigen Preije Die Güter in einem der bisherigen 
Kulturſtufe entfprechenden Umfange zu faufen, ift daher die Grund- 
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lage der Preisbildung, die bei der Bildung des Preiſes gegebene 
Größe, die Das Angebot, d. h. die Verteilung der Rapitalien und 
Arbeitskräfte auf Die verfchiedenen Erwerbszweige und damit auch 
den Umfang der Befriedigung der Nachfrage beftimmt. Alle 
Preiſe der Genußgüter werden im Gelde als Koſten individual- 
wirtfchaftlich Ealfuliert, und zwar die der Genußgüter als Ein- 
fommensquoten der Ronfummwirtichaften, die der Güter entfernterer 
Drdnung, aber nur im Hinblick auf die erwarteten Preiſe jener, 
als Roften oder Bruttonugen der Erwerbswirtichaften. 

Auf Grund diefer Erkenntnis erhebt fich aber die Frage: Iſt 
eg wirklich Das „Geld“ in dem Sinne, in dem man den Begriff in 
der Wirtiehaftstbeorie bisher allein verwendete, Die Menge der 
realen Zahlungsmittel, welches jene Funktionen im Taufch- 
verkehr hat? Mein, e8 find in Wahrheit die Einfommen und 
Einfommentetile. Nicht das Geld, fo kann man jagen, in dem 
üblichen Sinne fauft die Güter, fondern die Einfommen kaufen 
fie. Die meiften Einfommen aber find gar Fein „Geld“ im realen 
Sinne, jondern find bloße Forderungsrechte in der ab- 
fraften Rechnungs einheit Mark, Und bei genauerer Be— 
trachfung erfennt man, daß dieſer abitrafte Geldbegriff im wirt- 
fchaftlichen Leben eine viel größere Rolle fpielt als der von der 
Wiſſenſchaft allein beachtete veale. In der unendlichen Mehrzahl 
der Fälle, wern man vom Geld fpricht, denkt man nicht an Münzen 
oder Banknoten, die realen, vom Staate ausgegebenen oder von 
ihm autorifierten Zahlungsmittel, fondern man denft an rein 
rehnungsmäßig veranfchlagte Summen, Die von den Konſumwirt— 
Ichaften als Quoten ihres Einkommens bewertet werden nach dem, 
was fich jeder an individueller Bedarfsverforgung dafür befchaffen 
fann, alfo als Roften. 

Sp fommen wir zu unferer Definition des Geldes in 
dem am häufigiten gebrauchten abftraften Sinne: Geld 
tft Die aus Der Einbürgerung allgemeiner Taufchmittel 
fih entwidelnde allgemeine abftrafte NRechnungsein: 
heit, in der alle Ronfummirtfchaften ihre KRoften und 
Die Erwerbswirtfehaften auch ihre Erträge (Nußen) 
zu veranichlagen pflegen. 

Die Entftehung diefer abftraften Nechnungseinbeit ift aller- 
dinge auf Die Benugung realer Taufchmittel zurüdzuführen. 
Tauſchmittel entftehen aus dem Austaufch befonders beliebter 
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Gebrauhsgüter, und fie werden allgemeines Tauſchmittel, wenn 
fie vertretbar find, Solche vertretbare, allgemein benugte Taufch- 
mittel kann man ſchon Geld nennen. Die Eigenfchaft der Ver— 
tretbarfeit befigen Die Metalle vermöge ihrer Zeilbarfeit und 
Gleichartigkeit in veinem Zuſtande ſchon, folange fie nur zuge- 
wogen werden, was ohne jede ftaatliche Regelung möglich tft und 
fich jedenfalls auch fo entwidelt bat. Schon in dieſem Zuſtande 
bilden fich in dem allgemeinen Taufegmittel Preife, d. h. bier 
den Wirtfchaftsfubjelten mehr oder weniger genau befannte Ge- 
wichtsmengen des Taufchmittels, Die fie für Diejes oder jenes 
Gut hingeben müſſen. Mit dieſen Preifen wird nun von den Wirt: 
Ihaftern bei ihren wirtichaftlichen Erwägungen gerechnet, und 
jo entwidelt fich fchon in diefem Stadium des Geldmwefens die all- 
gemeine abftrafte Rechnungseinheit, die alfo älter ift als die Ochaf- 
fung der Münze ſeitens des Staates. Sie beruht auf dem Rechnen 
mit Geldeinheiten, felbit wenn folche faktisch nicht gezahlt werden, 
alſo auch in den unendlich viel häufigeren Fällen, in Denen Umſätze 
Ihließlich nicht zuftande fommen. Daher ift Knapps „Oftaatliche 
Theorie des Geldes" auch ganz unbiftorifch, und fie beruht außer- 
dem auf der üblichen DBerwechllung bzw. mangelnden Unter- 
icheidung von Geld im realen und im abftraften Sinne. Denn mir 
das Geld im realen Sinne ift ein „Gefchöpf der Rechtsordnung“, 
die „nominale Werteinheit” aber, von der ſich Ruapp mit Der 
gelegentlichen Behauptung begnügt, daß fie „biltorifch definiert“ 
fei, weil er fie nicht erklären fonnte, ift nicht vom Staate gefchaffen. 
Übrigens ift auch diefe „nominale Werteinheit” noch ein höchſt 
unflarer Ausdrucd, weil auch Knapp natürlich nicht von der bis— 
herigen Auffaſſung losfam, daß die Geldfummen, die Preife, 
Werte ausdrücden. Erſt durch die piychifche Wirtichaftsthenrie 
wird das Weſen des Geldes Har, durch Erfalfung feiner inner- 
wirtichaftlichen Funktion als Nutzen- und Roftenvergleichsmittel. 
Soviel auch über das Geld gefchrieben worden it, diefe Funktion, 
aus der heraus alles zu erklären ift, ift infolge der materiahftifchen 
Auffaffung der Wirtfchaft niemals erfannt worden. 

Unſere obige Definition enthält Den Begriff des Geldes im 
allgemeinften Sinne des gewöhnlichen Sprachgebrauchg, der alle 
Erjeheinungsformen des Geldes umfaßt in dem Sinne, in dem 
man auch 3. DB. von Rapital und Vermögen als „Geld“ Ipricht. 
Man erkennt nun, daß in jener Definition die Bezeichnung als 
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allgemeines Tauſchmittel zurücdtritt. Un ihr als der urjprüng: 
fichen und grundlegenden Funktion des Geldes fann aber die 
öfonomifhe Theorie auch in ihrer Begriffsbeitimmung nicht 
ganz vorbeigehen. Die fyftematifche Theorie gebraucht den Aus— 
druck auch für das oft ganz abftrafte, oft aber auch fonfrete 
Mittel, mit deflen Hilfe die Umfäge im Taufchverfehr, nicht nur 
von Sachgütern fich vollziehen, auch wenn fie nur verrechnet werden. 
Der Begriff der gbitraften Nechnungseinheit drückt dagegen an 
fich noch Feine Beziehung zu Umfägen aus, er liegt auch der rein 
innerwirtfchaftlichen Rapital- oder Vermögensveranfchlagung zu: 
grunde. Sp fommen wir zu einer engeren Definition des Geldes, 
welche e8 natürlich auch nicht fachlich beftimmt, aber es in feiner 
Funktion als Tauſchmittel von fonftigen Funktionen der Geld- 
rechnung, Roften, Rapital, Vermögen, Ertragswert, unterjcheidet. 
Geld ift die ebenfalls Geld genannte abftrafte Rechnungs: 
einbeit in ihrer PBenugung als allgemeines Tauſch— 
mittel, in welcher Form fie fich auch in realen Zahlungsmitteln 
verförpern kann. 

Unter realen Zahlungsmitteln verftehen wir alfo Die 
vom Staate gefchaffenen oder von ihm autorifierten Tauſch— 
mittel, welche die bisherige Theorie, auch diejenige Knapps, allein 
als Geld bezeichnete, Münzen, Banknoten und das eigentliche 
Dapierged. Man hat nun bier, wie in manchen anderen Fällen, 
meine Theorie durch Wortveränderungen zu verbeflern gefucht, 
indem man ftatt reale Zahlungsmittel den Ausdrud Geldzeichen 
vorgefchlagen hat. Auch er ift natürlich anwendbar, wo ein Zweifel 
über das, was gemeint ift, nicht möglich iſt. Uber befler iſt er nicht. 
Vielmehr it im Sinne der abftraften Rechnungseinheit eine Aktie 
auch ein Geldzeichen, auch fie verkörpert Geld im allgemeinften 
Sinne der abitraften Nechnungseinheit. Der Ausdruck reale 
Zahlungsmittel aber betont im Gegenfag dazu die Umſatzfunk— 
tion der allgemeinen Rechnungseinheit, die ſich in fachlichen 
Zaufehmitteln verkörpern kann, auf deren Schaffung Der Staat 
den größten Einfluß hat. Diefe Objekte find e8, die die bisherige 
Geldtheorie, metalliftifche und chartaliftifche, immer allein als Geld 
bezeichnete. 

Um aber den ganzen taufchwirtichaftlichen Mechanismus und 
das Funktionieren des Geldes darin zu erkennen, darf man es 
niemals nur fachlich, Durch Aufzählung irgendwelcher Objekte, 
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welche Geld oder nicht Geld fein follen, definieren, fondern immer 
find e8 die Einfommen, welche die Güter Faufen, wobei es ganz 
gleichgültig ift, ob fie fich jemals in realen Zahlungsmitteln ver- 
förpern. Zwar erfolgen Güterumfäße nicht nur aus dem Ein- 
fommen, jondern zwifchen den Erwerbswirtichaften werden Güter 
gegen Geld in noch viel größerem Umfange auch mit dem Rapital 
und dem Vermögen, den beiden anderen Geldausdrücen, um- 
geſetzt. ber hier fpielen die realen Zahlungsmittel eine noch viel 
geringere Rolle, und jene Umfäge erfolgen Doch nur im Hinblid 
auf Preile und Erträge, Die aus der DBedarfsverforgung erzielt 
werden fönnen, allo aus dem Einfommen bezahlt werden. Und 
das iſt ja auch ganz felbftverftändlich, denn legten Endes werden 
nur auf Bedarfsbefriedigung Koſten aufgewendet. 

Daher können auch die Begriffe Wert und Kaufkraft des 
Geldes, die ſoviel Unheil in der öfonomifchen Theorie angerichtet 
haben und noch heute anrichten, immer nur fubjeftiv, in bezug 
auf einen einzelnen Wirtſchafter angewendet werden. Einen 
allgemeinen Geldwert gibt es nicht, Die Geldausdrücke, Die Preiſe 
werden von jeder Ronjummirtichaft verſchieden gefchäßt, als Koſten, 
und zwar nach ihrer „Menge”, aber abftratt aufgefaßt, d.h. nach 
ihrem Einfommen. Das gilt auch gegenüber Preisveränderungen. 
Wenn viele Dreife geftiegen find — denn fait niemals ffeigen 
alle Preife, und fie fteigen vor allem nie gleichmäßig — hat es 
daher keinen Sinn, zu fagen, der Wert oder die KRauffraft des 
Geldes fer gefunfen. Das ift nur ein oberflächliches Durchſchnitts— 
urteil, abgeleitet aus einer Anzahl Preife, mit dem man aber 
nichts erklären fann. Man Tann den Preis wohl als einen ob- 
jeftiven Geldausdruc bezeichnen (wenn man ihn mur nicht quanti— 
tativ-materialiftifch als eine Geldmenge auffaßt), aber er ift nie 
ein objeftiver Ausdruck der Rauffraft des Geldes, Eine fjoldye 
gibt es nicht, weil nicht Die Güter und die Geldſummen fich gegen- 
feitig umfegen, fondern weil man bei der Erflärung der taufch- 
wirtfchaftlichen Vorgänge von den wirtfchaftlichen Erwägungen 
der einzelnen Menjchen niemals abftrahieren kann. 
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Vierte Rapitel 


Die Theorie der Geldvermehrung 


iefe kurze Darftellung der Grundlagen unferes theoretifchen 

Syſtems gibt uns nun die Möglichkeit, alle die zahlreichen Pro— 
bleme des Geldwefens viel tiefer zu erfaffen, welche wir im Titel 
diefer Schrift als Erfeheinungen der Geldvermehrung zufammen- 
gefaßt haben und die heute von fo gewaltiger praftifcher Be— 
deutung find. Im Vordergrund fteht dabei die Frage der Infla— 
tion, des Einfluffes der Geldvermehrung auf die Preije, 
an zweiter Stelle fommen dann Die Fragen des Rückgangs 
unferer Valuta im Auslande und weiterhin die Frage der 
Möglichkeiten, aus den heutigen Zuftänden wieder herauszufommen 
und nicht unbedingt wieder zu den Zuffänden vor dem Kriege, 
fondern zu derjenigen Drdnung unferes Geldweſens zu gelangen, 
die auf Grund Der vorgefchrittenen Erkenntnis desſelben für uns 
als die zweckmäßigſte erſcheint. 

Darüber, daß die Fragen der Inflation nicht ohne Bezugnahme 
auf die Preistheorie zu unterſuchen und daß Erörterungen, die ſie 
unterlaſſen oder gar bewußt ablehnen, wiſſenſchaftlich wertlos ſind, 
iſt kein Wort zu verlieren. Und zwar ſetzt die Erörterung des In- 
flationsproblems die Kenntnis deffen voraus, wodurch überhaupt 
Preisveränderungen herbeigeführt werden. Pie Ein- 
wirfung der Geldvermehrung auf die Preife ift alfo nur ein Teil 
der allgemeinen Lehre von den Preisveränderungen Daß 
die bisherige Theorie fich mit dieſem Problem, Das doch eines Der 
wichtigften zur Erklärung des taufcehwirtfchaftlichen Mechanismus 
ift, noch fo gut wie gar nicht befchäftigt hat, zeigt ein Blick in die 
Lehrbücher. Das ift aber fein Wunder, wo noch neuefteng die an- 
gefehenften Iheoretifer wie Böhm-Bawerk, Wiefer, Philippo- 
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vich, Diehl, einen Zufammenhang der Preife nur bei produftiong- 
verwandten Gütern kennen, d. h. bei folchen, die aus denfelben Rob- 
ſtoffen bergeftellt find! Das ift aber wieder nur die notwendige 
Folge der ganzen bisherigen Wirtfchaftstheorie, welche hinter dem 
„Geldſchleier“ nur die technifchen Vorgänge der Produktion fieht 
und fie für Wirtfchaft hält. 

Die bisherige Wiffenfchaft befchränfte fich im mwefentlichen auf 
Erörterung des Einfluffes der Vermehrung des Papiergeldes 
auf die Dreife, natürlich ftreng materialiftifch aufgefaßt, eines der 
älteften, weil praftifch bedeutiamften Probleme unferer Wiffen- 
ſchaft. Hier herrſcht im mefentlichen die Quantitätstheorie, 
die in mehr oder weniger fcharfer Formulierung eine Steigerung 
der Preife proportional mit der Vermehrung der Geldmenge, 
d.h. der realen Zahlungsmittel, behauptete, aber den Zufammen- 
bang nicht wiffenfchaftlich erflären fonnte. Auch die Teuerung por 
Dem Weltkriege wurde in der Hauptjache der Vermehrung der 
Goldproduftion zugefchrieben. Wir haben davon ſchon Furz ge: 
fprochen. Wir faffen dag Problem viel allgemeiner, und ich bin 
zu meinen Ergebniffen dadurch gelangt, daß ich ganz allgemein die 
- Urfachen von PDreisveränderungen theoretifch unterfuchte. 

Es kann nun nicht unfere Aufgabe fein, die ganze Lehre von 
ven Preisperänderungen bier zu entwiceln; ich muß dafür auf den 
in Vorbereitung befindlichen zweiten Band meiner „Grundfäge“ 
verweifen. Doch fer über das allgemeine Problem folgendes ge- 
jagt: Dreisveränderungen können von ſehr verfchiedenen Urfachen 
herbeigeführt werden. Daher ift ihre Unterfuchung noch immer 
weiter zu verfeinern, indem man immer mehr nur gelegentlich oder 
nur fefundär wirkende Urfachen heranzieht. Man fann ferner ganz 
allgemein Urſachen, die von der Nachfragefeite, folche die von 
der Angebotsfeite und folehe, Die von der Geldfeite aus ein- 
wirken, unterfcheiden. Doch geben fie vielfach ineinander über, 
iolche von der AUngebots- und Machfragefeite 3. B., indem das 
Aufkommen neuer Güter gleichzeitig zu neuen Bedürfniſſen führt, 
als auch folche Durch das Angebot, Die Reklame angeregt werden. 

Bei der Unterfuchung der Preisveränderungen von der An— 
gebots- und der Machfragefeite ber find zunächit die verfchiedenen 
ZSaufhfonftellationen, KRonfurrenz und Monopol und ihre 
Zwiſchenſtufen zu unterſcheiden. Ob der Monopolift Roften- 
erhöhungen im Preife, den er einfeitig feftfegen Fann, wirklich zum 
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Ausdrud bringen wird, hängt von feinem Ertrage ab: der Abſatz 
kann unter Umftänden fo nachlaffen, daß es ſich für ihn nicht lohnt, 
eine entiprechende Preiserhöhung vorzunehmen. Bei freier Ron- 
furrenz werden Roftenerhöhungen in der Regel im Preife voll 
zum Ausdruck fommen, weil der Dreis hier Grenzfoften plus taufch- 
wirtfhaftlicher Grenzertrag ift, alfo ohne Roftenverbilligungen nicht 
weiter finfen fann. Bei Roftenermäßigungen fommt viel darauf an, 
ob fie bei allen oder nur bei einzelnen Anbietern eingetreten find. 

Was die Preisveränderungen von der Nachfragefeite ber 
betrifft, fo ift ein befonderer Fall der des Anwachſens der Be— 
völferung. Es fleigert die Nachfrage, aber unter Umftänden 
auch Das Angebot, von Urbeitsträften ufw. Im ganzen aber ift 
die Bevölferungsvermehrung zweifellos ein preisfteigerndes Mo- 
ment, bejfonders auch in den großen Städten, wo die Verforgung 
einer wachlenden Bevölkerung regelmäßig nur mit mwachfenden 
Koſten möglich iſt. 

Das Aufkommen neuer Bedürfniſſe führt auch meiſt 
zu Preis- und Einkommenſteigerungen. Bei Bedarfsverſchie— 
bungen, z. B. unter dem Einfluß der Mode, werden auch die 
geſtiegenen Einkommen meiſt die geſunkenen übertreffen, die Ein— 
wirkungen auf die Preisbildung im allgemeinen ſind aber hier 
weniger bedeutend. 

Bei den Preisveränderungen von der Angebotsſeite aus 
fommen zunächlt Roftenerhöhungen in Betracht. Hier übt 
vor allem das übrigens rein technifche Gefeg des abnehmen- 
den Bodenertrags preisfteigernde Wirkungen aus, nicht nur in 
der landwirtſchaftlichen Produktion, fondern auch beim Boden alg 
Grundlage der Wohnung. Die hoben Boden- und Häuferpreife 
in großen Städten find aber natürlich die Folge, nicht die Urfache 
hoher Mietpreife. Es find relative Monopol-, Differential: 
gewinne. 

Bei den Koſtenverbilligungen iſt der Hauptfall der des 
techniſchen Fortſchritts im weiteſten Sinne, auch z. B. alle 
kommerziellen Verbeſſerungen u. dgl. mit in Betracht gezogen. 
Gegen die Behauptung Spanns, daß durch die ſo für manche 
Güter erzielten Koſtenverbilligungen ſich die Preiſe aller anderen 
geſteigert hätten und daß daraus die Teuerung vor dem Weltkriege 
zu erklären ſei, ſprechen folgende Gründe, die bewirken, daß von 
einer allgemeinen Wirkſamkeit dieſer Erſcheinung keine Rede 
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fein kann: 1. Die duch Verbilligung gewiffer Güter erfparten Ein- 
fommengteile verteilen fich auf die ungeheure Zahl aller anderen 
Güter, wodurch fie in den Preifen nicht merfbar hervortreten. 
2. Eine Berbilligung wird faft regelmäßig den Abſatz fteigern, ſo daß 
nicht die gefamten Erfparniffe der Abnehmer der Nachfrage nach 
anderen Gütern zugute fommen. 3. Das Auffommen immer neuer 
Bedürfnifje Fompenfiert einen großen Teil der durch Verbilligung 
mancher Güter erfparten Einfommen. 4. Roftenverbilligungen 
fommen in der Regel nicht gleih dem ganzen Gewerbe zugute, 
fondern bewirken vor allem Einfommenfteigerungen einzelner 
Droduzenten und wirken Dadurch preigfteigernd. 5. Ein großer 
Zeil folder Einfommenfteigerungen, aber auch der Einfommen- 
erfparungen wird auch zur Rapitalbildung verwendet. 

Diefe Bemerkungen über die Urfachen von Preisveränderungen 
von der Angebots- und der Nachfragefeite her mögen hier genügen. 
Mit den Einflüffen von der Geldfeite her müflen wir ung ein- 
gehender befchäftigen. Wegen ihrer ungeheuren praftifchen Be— 
Deufung iſt Dies eine der wichfigften Fragen der Geldlehre und der 
ganzen MWirtfchaftstheorie. WUllerdings war fie wegen der ftabilen 
Geldverhältniffe der meiſten Staaten vor dem Weltfriege, die fich 
Diefe zur Freude der Goldproduftionsländer auch genug haben 
koſten laffen, nicht fehr aftuell, weil man mangels theoretifcher 
Klarheit iiber das Geldmwefen und einfeitig biftorifch gerichteter 
Intereffen die Goldwährung als ein Ideal anſah. Inzwiſchen tft 
diefe Frage aber durch die Ummälzungen des Weltkrieges wieder 
zu größter Bedeutung gelangt. Doch zeigt die Urt, wie fie behandelt 
wird, Deutlich den unvollkommenen Charafter, das völlige Ver— 
fagen der bisherigen Wirtfchaftstheorie. Entiprechend der ganzen 
materiahftifchen Wirtfchaftsauffaffung und der mit ihr zufammen- 
hängenden ausschließlichen Betrachtung der realen Zahlungs: 
mittel bat man immer nur die Erfcheinung der Geldvermeh— 
rung im engeren Sinne, der Vermehrung der realen Zahlungs: 
mittel betrachtet. Es ergibt fich aber aus unferer Auffaſſung des 
Geldes als abftrafter Nechnungseinheit, daß fih dag Problem 
darauf nicht befchränft. Wenn die Einfommen und nicht Die 
vealen Geldmengen die Güter kaufen, müffen Einfommens- 
seränderungen auch unabhängig von Diefen einen Ein- 
fluß auf Die PDreisgeftaltung ausüben Wir werden 
gleich davon fprechen. 
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Aber felbit Die Einwirkung einer PVermehrung der realen 
Geldmenge auf die Dreife iſt noch fehr unvolllommen unterfucht, 
infolge des Mangels jeder wirklichen Preisthbeorie. Sp hat man 
fih niemals die Stage vorgelegt, wodurch, auf welchem 
Wege und in welcher Weife denn eine Vermehrung der Geld- 
menge zu Preisfteigerungen führt. Regelmäßig ftellt man es fich 
jo vor, als ob eine Vermehrung der Geldmenge mechaniſch und 
automafifch alsbald eine Erhöhung der Preiſe berbeiführte. 
Man hat empirisch feitgeftellt, daß eine ftarfe Papiergeldvermeb- 
rung immer zu ſehr ungünffigen wirtfchaftlichen Zuftänden, nament- 
lich zu ſtarken Dreisfteigerungen führte, hat demgegenüber rein 
empirifch die Berfnüpfung der Zahlungsmittel an ein nur befchränft 
vermehrbares Edelmetall ald Schugmittel gegen die fehädliche Geld- 
vermehrung erfannt und hat ebenfo rein empiriſch die befannten 
Deckungsvorſchriften für Die papiernen Zahlungsmittel ge- 
troffen. Den taufchiwirtfchaftlichen Prozeß aber, durch den eine 
Geldvermehrung zu Preisfteigerungen führt, bat man fich mangels 
einer richtigen Wirtfchaftstheorie niemals Far gemacht. Die 
Duantitätstheorie, von der wir ja ſchon gefprochen haben, wurde 
als ein Naturgefeg betrachtet. Wie bei zwei fommunizierenden 
Röhren das Waſſer in der einen fleigt, wenn es in der anderen 
vermehrt wird, einen ſolchen natürlich-mechanifchen Prozeß nahm 
man auch bei der Geldvermehrung und der Dadurch herbeigeführten 
Dreisfteigerung an. Man bielt es für ganz unnötig, noch näher 
Die faufchiwirtfchaftlichen Vorgänge zu unterfuchen, durch die das 
herbeigeführt wird. Das iſt die Folge der mechanisch quantitativen 
Auffaſſung der wirtſchaftlichen Vorgänge, die die Betrachtung der 
Deränderungen in den Güterquantitäten als Uufgabe der Volks— 
wirtichaftslehre anfieht. Man muß nur die neuefte Verfeinerung 
der Quantitäfstheorie in dem Buche Irving Fifhers betrachten, 
der fich rühmt, in Europa und in Amerika gleichgroße Zuftimmung 
erfahren zu haben, um zu erfennen, was noch im zwanzigiten Sahr- 
hundert an völlig in die Irre gehender ökonomiſcher Theorie mög: 
lich war. 

Die Quantitätstheorie ift in der allgemeinen Faſſung, daß, 
wenn die Geldmenge vermehrt wird, Die Preife fteigen, zwar nicht 
gerade falfch, aber fie ift gar Feine Theorie, fie erflärt nichte. 
In Wahrheit gilt fie nur innerhalb der einzelnen Ronfum- 
wirtfchaft und befagt dann nichts weiter, als daß, je mehr „Geld“, 
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d. b. Einkommen, man zur Verfügung hat, man um jo mehr auf 
die DBefriedigung jedes einzelnen Bedürfniffes verwenden kann. 
Eine Theorie ift dieſe Beobachtung aber ebenfowenig wie jene. 
Bon einer Proporfionalität kann dabei ſchon um deswillen feine 
Rede fein, weil die Bedürfniſſe niemals und unter feinen Um— 
ſtänden meßbar und äußerlich ausdrücbar find. Für den ganzen 
Zaufchverfehr und die Dabei verwendete Geldmenge, für die ja 
die Quantifätstheorie gelten ſoll, tt zu jagen, daß überhaupt nicht 
diefe Geldmenge, auch wenn man fie nach Fifher mit dem großen X, 
dem ganz unfaßbaren Begriff der LUmlaufsgefchwindigfeit des 
Geldes, multipliziert, die Güter Tauft, fondern die Einfommen, 
die aber nicht reale Geldmengen, fondern in der abftraften Rech- 
nunggeinheit Mark nur veranfchlagte und individuell gefchäßte 
Größen find. | 
Ebenfowenig ift etwas damit gewonnen, wenn einer der forf- 
gefehrittenften Geldthenretifer, Otto Heyn, dem zur Begründung 
feiner zum Teil fehr richtigen Einfichten in das Geldweſen — er 
ift lange vor Knapp einer der erjten Nominaliſten geweſen — nur 
eine richtige allgemeine MWirtichaftsfheorie und die Erkenntnis der 
Zufammenhänge der Vreisbildung fehlt, den Einfluß der Geld- 
vermehrung auf Die Preife nur mit einem abnebmenden Ver— 
trauen der Bevölkerung zu dem ftaatlichen Gelde erflärt. Der 
Staat verlaufe gewijjermaßen fein Geld, und je mehr er davon 
berftelie, um fo weniger werde e8 gefchägt, um jo mehr müſſe zu- 
nächſt er jelbit bei jeinen Einfäufen Davon geben, um jo mehr aber 
auch jpäter alle anderen, Die e8 erhalten. Auch bier ſehen wir, 
fogar bei einem der älteften Nominaliften, die übliche Überfchägung 
der realen Zahlungsmittel und, wegen des Mangel8 einer 
Preis- und Einfommenslehre, die völlige Verkennung der Tat— 
fache, daB die ſog. Rauffraft des Geldes nur individualwirt- 
fehaftlich zu betrachten ift und daß fie von den Einfommen abhängt. 
Daß man fich über den Zufammenhang von Geldvermehrung 
und Preisperänderungen noch immer im unklaren befindet, liegt 
auch hier daran, daß man bei diefem Problem nicht auf die Einzel: 
wirtichaft und ihre Erwägungen zurüdgeht, fondern bei der ber- 
gebrachten „volfswirtfchaftlichen Betrachtungsweile” verharrt, die 
Güter- und Geldmenge in der ganzen Volkswirtſchaft einander 
gegenüberftellt. Ohne eine pſychiſche Wirtfchaftstheorie ift aber 
auch bier eine Erkenntnis wirtihaftliher Kauſalzuſammenhänge 
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nicht möglih. Bisher pflegte man immer von der „Rauffraft des 
Geldes“ als einer allgemeinen Erfeheinung zu fprechen, welcher Aus— 
druck, weil er immer abfolut und nie rein fubjeftio genommen wire, 
gerade fo gefährlich und irreführend ift wie der Wertbegriff. Ge: 
wiß liegt e8 außerordentlich nahe, wenn man fieht, Daß viele oder 
gar alle Waren im Preife geftiegen find — legteres wird aber nur 
in feltenen Fällen vorlommen —, zu fagen, die Kaufkraft des 
Geldes fer geſunken. Diefer Sa aber bejagt und erflärt nichts. 
Es iſt durchaus falſch, daß die Dreife ein objeftiver Ausdrud der 
Rauffraft des Geldes feien. Denn felbft wenn bei einer ffarfen 
Geldvermehrung alle Preiſe fteigen, fo fleigen fie doch nicht 
gleihmäßig. Selbſt heute aber in einem Zuftande größter Geldver- 
mehrung find nicht alle Preiſe geftiegen, 3. B. nicht Diejenigen für 
Wohnungs: und Ladenmieten, für Grundftücde und Häufer, für 
zahlreiche Dienftleiftungen, manche Effekten ufw. Sener Satz, die 
Rauffraft des Geldes fei geftiegen oder gefunfen, tft alfo nur ein 
oberflächliches Durchichnittsurteil, hergeleitet aus einer Anzahl 
wilffürlich ausgefuchter Preife. Daber hat die Feftftellung eines 
Durchfehniftlichen fog. Dreisniveaus feinen Wert und eine Auf- 
ftellung von Sndernummern, in der die Preiserhöhungen ein- 
zelner Waren Die Preisperminderungen anderer übertreffen, woraus 
dann auf ein Sinken „Der Rauffraft des Geldes“ gefchlofien "wire, 
gibt, wie alle derartige objektive, von den wirtfchaftenden Sndi- 
viduen abftrahierende Betrachtungsweife, fein richtiges Bild Der 
Vorgänge im Tauſchverkehr, der Beziehungen zwifchen Gel», 
Preiſen und Einkommen. 

Diefe erfennt man erft, wenn man nicht Geldmenge und Preife 
in der ganzen Volkswirtſchaft einander gegenüberftellt, fondern 
wenn man die Beziehungen zu den Einzelmwirtfchaften und ihren 
Einfommen beachtet. Wenn man erkennt, daß nicht Das Gela 
im bisherigen Sinne, die realen Sahlıngsmittel, die Güter kaufen, 
fondern Die Einfommen, dann wird auch Har, dab Preis- 
veränderungen nicht ohne Einfommensveränderungen 
möglich find. Mit jeder Preisfteigerung, aus welchen Urfachen auch 
immer, fteigen auch irgendwelche Einkommen; die häufigfte Art von 
Preisfteigerungen und zugleich die bäufigfte Urfache weiterer 
Preisfteigerungen, die Steigerung von Arbeitslöhbnen, tft zu- 
gleich auch ſchon eine Einfommenfteigerung. Denn die Löhne find 
Preife und Einfommen zugleich. Daraus ergibt fih Har, daB man 
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wicht von „der“ Kaufkraft des Geldes und ihrer Veränderungen 
iprechen kann, wenigftens nicht, wenn man damit irgendwelche 
taufchwirtfehaftliche Erfcheinungen erflären will. Denn nicht das 
Geld, fondern die Einfommen Taufen die Güter, und wenn einige 
Dreije fteigen, können zwar manche mit ihrem Einkommen weniger 
faufen, die „Rauffraft” ihres Einfommens ift alfo gefunfen, 
aber den gleich gebliebenen Preifen gegenüber nicht „Die” Rauffraft 
des Geldes. WUndere aber erzielen infolge der Dreigfteigerung 
höhere Einfommen und bewerten infolgedeffen die Geldeinheit 
geringer. Doch hat es feinen Sinn, zu fagen, daß für fie die Kauf— 
kraft des Geldes geſunken fei. Mit alledem iſt über die Vorgänge 
im tauſchwirtſchaftlichen Organismus nichts erflärt. 

Statt von Rauffraft des Geldes, was immer eine objektive 
Fähigkeit bedeutet, Die es im Wirtfchaftsleben nicht gibt, ſpricht 
man beffer von Schägung der Einfommen oder der ihnen zu- 
grunde liegenden Rechnungseinheit, wobei der fubjeftive Charakter 
nicht mißverftanden werden Tann. Man erfennt aber, daß es Feine 
Unterfuchung der Preisveränderungen geben kann, ohne daß man 
zugleich auch Die Einfommensveränderungen beachtet, und ins— 
befondere die Einwirkungen auf die Preife von der Geldfeite aus 
find nur zu erkennen unter Berücfichtigung der Einfommen. Denn 
wenn man die engen Beziehungen zwifchen Dreifen und Einfommen 
erkannt hat, was aber mit der bisherigen Preis- und Eintommens- 
lehre ganz unmöglich war, dann wird Har, Daß eine Einwirkung 
auf die Preife von der Geldfeite her überhaupt nur 
Durch Die Einfommen möglich ift, nur Dadurch, daß Die Geld- 
vermehrung neue oder gefteigerte Erträge, Einfommen 
bedeutet. Diefer Sag tft eines der auch praftifeh wichtigften Er- 
gebniffe der Hareren Einficht in die taufchtwirtfchaftlichen Sufammen- 
hänge, wie fie durch meine Wirtfehaftstheorie vermittelt wird. Die 
Geldvermehrung wirft nicht automatisch, fo daß von felbft und 
proportional Die Preife fteigen, wenn der Staat die Notenpreffe 
in Bewegung fest; das ift die unfäglich naive mechanische Auf: 
faffung der bisherigen technifceh quantitativen Wirtfchaftstheorie, 
wie fie 3. Fifher mit feiner verbeflerten Yuantitätstheorie noch 
neueftens ing Ertrem getrieben hat. Sie wirkt auch nicht infolge 
progreffio finfenden Vertrauens zum Staatsgelde, das Diefer dann 
immer billiger anbietet und das dann einen immer mehr fintenden 
Kurs erhält; das tft die ebenfo naive „Erflärung”, die man mangels 
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einer richtigen Preis: und Einfommenslehre verfucht hat. Sondern 
die Geldvermehrung wirft Dadurch, daß fie die Einfommen ver- 
mehrt, welche die Güter faufen. Die ein vergrößerte Einfommen 
erzielt haben, können mehr kaufen, und durch die vergrößerte Nach- 
frage fteigen die Preife der Güter, welche fie mehr kaufen wollen. 
Es iſt aber weder gejagt, daß die Preife aller Güter fteigen, noch 
daß fie gleichmäßig ffeigen. Allerdings fönnen Einfommeng- 
feigerungen naturgemäß auf fehr viele Güter zugleich preisſteigernd 
einwirken. 

Der Hauptfall der Geldvermehrung und ihrer Wirkungen 
auf die Preiſe iſt befanntlich die ftarfe Banknoten- oder Papier: 
geldausgabe, von der wir jegt im Weltkriege in allen Friegführen- 
den Ländern genug Beifpiele erlebt haben. Wir machen Dabei 
zwiichen Banknoten, die „gedeckt“ find, und ungedecktem Papier- 
geld gar feinen Unterſchied, ſprechen abwechjelnd von dieſem oder 
jenem, was mir manche Kritiker, Die von den bisherigen An— 
Ihauungen über Papiergelddecdung nicht loskommen fonnten, als 
einen großen Fehler glaubten anrechnen zu können. Wir werden 
aber fehen, Daß die Urt, wie im Rriege Banfnoten „gedeckt“ zu 
werden pflegen, den Einfluß ihrer Vermehrung auf die Preife 
gegenüber Dem des eigentlichen Papiergeldes nicht im geringffen 
verändert. In beiden Fällen befchafft Sich der Staat, jei e8 Direkt, 
fei e8 unfer Benutzung der Notenbanf, Geldfummen, welche er 
wie jedes Einkommen zum Ankauf der verfchiedenften Güter ver- 
wenden fann. Diefes Geldeinfommen aber — und Das ift das ent 
icheidende — ift nicht aus Leiftungen im Tauſchverkehr 
erzielt, e8 tft nicht, wie andere Einfommen, aus Preilen und Er- 
frägen entitanden, die im Taufchverfehr erzielt und Daher im Rahmen 
der gejamten Umſätze desfelben Falfuliert worden find, jondern es 
ist ein zufägliches, Fünftlich gefchaffenes, niht aus der 
Dreisbildung des Qaufchverfehrs entftandenes Ein- 
fommen. Der Staat, der Papiergeld ausgibt, ſchafft fich ſo eine 
fünftliche Rauffraft — bier, auf wirtjchaftende Oubjefte be: 
zogen, iſt dieſer Ausdrud, den man bisher nur auf DObjelte bzw. 
fogar auf den eigentlich abftraften Geldbegriff anivendete, unbe- 
denklich —, die nicht aus Erträgen und Einkommen im Taufeh- 
verkehr entitanden ift, fondern die zu ihnen zufäglich hinzutritt und 
die, wenn fie großen Umfang annimmt, das bisherige Preis: und 
Einkommensſyſtem beeinfluffen muß. Je mehr dabei der Staat 
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dieſe Kaufkraft auf einen ganz neuen Bedarf verwendet, nicht etwa 
nur bisherigen Bedarf Privater erfegt, fondern, wie in Kriegs- 
zeiten beim Bedarf an Gefhügen, Munition und dem ganzen un— 
zähligen Rriegsbedarf, mit ganz neuen Bedürfniffen erfcheint, auf 
deren Befriedigung ſich Produktion und Handel erft einrichten 
müffen, um fo größer ift die Gefahr, daß die Geldvermehrung zu 
Preisfteigerungen führt. Auch natürlich wiederum. nicht automatifch 
oder weil die Verkäufer weniger Vertrauen zum Staatlichen Gelde 
hätten — die deutſchen Beobachtungen im Weltfriege follten doch 
ſchon hindern, folche finnlofen Behauptungen aufzuftellen —, fondern 
allein aus denfelben Gründen, aus denen überhaupt Preisfteige: 
rungen zuftande fommen, weil die MNachfragenden wegen 
größerer Einfommen überhaupt oder wegen dringen- 
derer Bedürfniffe für gewiffe Güter mehr geben können. 
Wenn man das erkennt, jo iſt Har, dag man nicht unterjcheiden kann, 
welcher Anteil an den Preisfteigerungen zu Beginn des Krieges, 
als von Warenfnappheit noch feine Nede war, auf die Geldver- 
mehrung, welcher auf Die geftiegene Nachfrage, die Dringlichkeit 
des Staatsbedarfs zurückzuführen if. Denn die Geldvermehrung 
wirft nur Durch geftiegene Nachfrage. Daß natürlich Schwierig: 
feiten in der Umftellung der Produktion, Mangel an Urbeitskräften 
und bald auch an Robhftoffen ebenfalls preisiteigernd wirkten, iſt 
felbftverftändlich, und es ift ficher, daß, wenn auch die Milttärver- 
waltungen anfangs noch jo wenig kaufmänniſch rechneten, Diefe Um— 
fände Doch einen jehr viel größeren Anteil an den Preisfteigerungen 
gehabt haben als die Vermehrung Der Geldmenge. 

Ufo auch wenn der Staat feine Zahlungsmittel vermehrt, 
erfolgt — Das kann nicht Scharf genug befont werden — die Wir- 
fung auf die Preife nicht eigentlich durch das Geld, jondern fie er- 
folgt auch bier nur durch die Waren, d. b. von der Nachfrage: 
jeite ber, indem die Fünftlich geſchaffenen Einfommen ftärfere 
Nachfrage bedingen und die Preife vieler Güter in die Höhe 
treiben. Und das kann auch nicht anders fein, denn das Geld ift 
nur ein ganz indifferenter Vermittler zwiſchen den Bedürfniffen 
und den legten Roften, die nicht Geld, jondern Urbeitsmühe und 
Dpfer an anderen Gütern find. Alle Veränderungen im Taufeh- 
verkehr können nur durch Veränderungen der grundlegenden Fa 
toren Bedürfniffe (Nugen) und Roften erfolgen. Das kann man 
freilich nur erkennen und fonfequent erklären mit der pfychifchen 
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Wirtſchaftstheorie, welche Nugen und Koſten als piychiiche Vor— 
gänge zu ihren Grundbegriffen macht. 

Wenn man aber ſo erfannt hat, daß die Geldvermehrung nur 
durch die Einkommen wirft, dadurch, daß fie fünftlich gefchaffene, 
nicht aus Leiftungen im Tauſchverkehr erzielte Erträge bedeutet, 
dann können wir noch einen Schritt weitergehen zur mwiffenfchaft- 
fichen Erklärung einer Beobachtung, Die auch erft durch die Geld- 
verhältniffe im Weltkrieg angeregt wurde und die ohne die abitrafte 
Geldauffaffung und ihre enge Verbindung mit der Preis: und Ein- 
fommenslehre ganz unerflärlich geblieben wäre. Wir müffen er- 
fennen, daB e8 bei den Preisveränderungen überhaupt nicht nur 
auf Die Vermehrung der realen Zahlungsmittel anfommt, 
die man bisher allein beachtete, fondern daB auch ohne Vergröße- 
rung der realen Geldmenge unter gewiffen Bedingungen Ffünftliche, 
nicht aus dem regulären Taufchverfehr ſtammende Einfommens- 
fleigerungen möglich find, welche preisfteigernd wirfen müſſen. 
Diefe Beobachtung hat man früher nicht gemacht, und auch ich habe 
mich in meinem Buche „Geld und Gold“ nicht fo eingehend 
mit ihr befchäftigt, wie fie es verdient. Mit der abftraiten Geld- 
auffaffung in Verbindung mit einer richtigen Dreis- und Ein- 
kommenslehre wird aber Klar, daß und warum auch gewiſſe Rredit- 
vorgänge preisfteigernd wirken können, auch wenn fie nicht zu 
einer Vermehrung der realen Zahlungsmittel führen. Das ift 
nämlich der Fall, wenn infolge gefteigerter Rreditanfpan- 
nung eine Vermehrung von Forderungen im Tauſchverkehr ein- 
tritt, welche nicht auf aus ihm erzielten Erträgen beruht. 

Rredit wird heute — d. 5. nicht etwa erft im Weltfriege, 
andern mindeftens fchon feit der Mitte des vorigen Jahrhunderts, 
feit der Entwicklung des modernen Bankweſens — nicht nur aus 
ihon verfügbarem Geldfapital gewährt, alfo aus Ein- 
fommen, welches der Bezieher nach feinem Gutdünfen entweder 
zum Ronfum oder zur Rapitalbildung verwenden kann. Sondern 
der heutige Mechanismus des Rreditivefens ermöglicht es, ſowohl 
aus erft fpäter zu erwartenden Erträgen jest fchon Kredit 
zu geben, als befonders auch, Sachfapital wieder in die Geldform 
zu verwandeln und folches Geldfapital, [bon bevor Die Um— 
wandlung ftattgefunden bat, im Wege des Kredits aus- 
zuleihen. Mit anderen Worten, der Kredit ermöglicht es, Forde- 
rungsrechte Fünftlich neu zu fehaffen und fie ohne Zahlıngs- 
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mittel zu übertragen. Mindeftens können fo fpäter aus dem regu- 
lären QTaufchverfehr zu erwartende Erträge bzw. Forderungen auf 
fie fchon für eine gewiffe Zeit vorweggenommen, übertragen 
und jo verwertet werden, bevor fie auf Grund von Umfägen und 
Leiftungen im Qaufchverfehr wirklich verfügbar werden. Kredit 
wird eben nicht nur mit ſchon vorbandenem Geldfapital!) d. h. 
tchon beftehenden Forderungsrechten auf Erträge, gewährt, fon- 
dern er kann auch auf Grund fpäterer Rapitalbildung, erft 
Durch Leiftungen im Taufchverfehr zu fehaffender Erträge gewährt 
werden. So kann im gewiffen Sinne durch den Rredit Rapital 
fünftlicb gefchaffen werden. 

Solche Fälle find das LÜberziehen von Guthaben und der 
AUlzeptkredit der Banken. Diefe Kredite werden, ſofern fie nicht 
aus dem eigenen verfügbaren Rapital der Banken fließen, rein 
vechnungsmäßig gewährt auf Grund erwarteter, ſpäter eintreffen- 
der Depofitengelder der Runden oder fonftiger der Bank zufließen- 
der Gelder oder Erträge aus deren Erwerbstätigkeit. Daß eine 
folche vorübergehende Ausdehnung des Rredits für fich allein preis: 
Hteigernd wirken könne, ift faum anzunehmen. Uber fie pflegt ge: 
wöhnlich in Zeiten auffteigender und ſtark fpefulativer Ronjunf- 
turen vorgenommen zu werden, wenn viele Einfommen ffeigen un? 
fchon an fich eine ftarke Tendenz zu Preisfteigerungen vorhanden ift. 
Diefe mag die AUnfpannung des Rredits dann noch verftärken. 
Hier liegt dann jene Überfpannung des Rreditivefens vor, welche 
eine Fünftlich vermehrte Rauffraft ſchafft, Damit die Preisfteige- 
rungen verfchärft und den Ronjunkturumfchlag zu bejchleunigen 
‚vermag. 

Diefe Fälle einer Rreditüberfpannung find wohl zuerſt von 
v. Beckerath und von v. Schulze-GÖaevernig in ihren Schrif— 
ten: „Rapitalmarft und Geldmarkt” bzw. „Die Deutiche 
Rreditbant” im Grundriß der Soztalöfonomie, ®d. VI, Sena 
1916, erkannt worden. Sie unterfcheiden, wie ich Schon in „Geld 
und Gold“, ©. 169 ff., ausgeführt habe, reale und formale Rauf 
fraft, find jedoch dabei noch zu fehr im Banne der quantitafio- 
materialiftifehen Auffaſſung und fommen wegen des Fehlens des 
Ertragsgedankens und einer darauf beruhenden gefchlofjenen Er- 





I) Für den Rapitalbegriff und feine verfchiedenen Arten muB ich hier 
auf Teil V B des J. Bandes meiner „Grundfäge der Volkswirtſchaftslehre“, 
Stuttgart 1916, verweifen. 
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Härung der Preis- und Einfommensbildung nicht zu Haren Er- 
gebniffen. Außer den von mir a. a. D. angeführten Stellen ſei zu: 
unferem Problem noch folgender Sag v. Beckeraths zitiert (©. 78): 
„Der Fall der Schaffung formaler Rauffraft tritt erſt dann ein, 
wenn die Bank in der Kreditgewährung jo weit geht, daß fie fat- 
fächlich über die ihr zur Kreditgewährung überffellten VBermögens- 
teile hinaus und über ihr Eigenvermögen Kredit gewährt.“ 
v. Schulze-Gaevernig führt folgende Fälle „formaler Kaufkraft“ 
an (S. 48 ff.): „Die Bank Ichafft banfmäßige Zahlungsmittel; fie 
erfennt den Runden etwa auf Scheck- oder Girokonto, ohne daß ihr 
Einlagen in „Geldfapital” gemacht werden, etwa lediglich auf 
Grund einer KRreditzufage im Kontokorrent. Oder die Bank 
ſchreibt Wechſel gut, Iwelche nicht in Bälde abgededt, vielmehr 
prolongiert werden.” Hier ift die Erſcheinung als jolche ganz 
richtig erkannt, aber v. Schulzes dann folgender, von mir a. a. D. 
ſchon kritifierter Erflärungsverfuch, der die „Formale Rauffraft“ 
in echt matericahftifcher Weife dem „Beltand an realen Gütern“, 
„deren Menge eine gegebene ift“, gegemüberftellt, verfennt voll- 
ommen, Daß e8 bei diefer KRreditausdehnung nicht auf den Zus 
jammenbang mit der vorhandenen Gütermenge, jondern nur mit 
den im Qaufchverfehr erzielten Erträgen anfommt, über deren 
Ausdehnung die Geldvermehrung auch im abftraften Sinne nicht 
hinausgehen darf. Auch bei Bederatb findet fich dariiber nichts. 
In Zeiten normalen Wirtfchaftslebens tft man auch faum in 
der Lage, einen Einfluß folcher Rreditüberfpannung auf Die Preife 
tatfächlich feftzuftellen, mag er in Zeiten der Hochkonjunktur auch 
wirklich vorhanden fein. Dagegen hat er in Rriegszeiten im Ver: 
laufe des neunzehnten Sahrhunderts oft genug eine Rolle gefpielt, 
und bier hätte man den Kauſalzuſammenhang ſchon längſt feſt— 
jtellen fünnen, wenn man eben eine wirflihe Preis- und Ein- 
fommenstheorie gehabt hätte und nicht hier und in der Geldlehre 
durch den üblichen Materialismus irregeleitet worden wäre. Mit 
der abftraften Geldauffaffung erfennt man nun, Daß der im Rriege 
jo häufige Fall der Begebung von Schagwechfeln an die Notenbanf, 
wodurch in allen Friegführenden Ländern Die wenigjteng vorläufige 
Bezahlung eines großen Teils der Rriegsausgaben erfolgte, auch 
dann preigjfeigernd wirfen kann, wenn »Diefe Kredite nicht durch 
Banknotenausgabe, fondern durch Einräumung von Forderungen 
im Giro- oder Ubrechnungsverfehr gewährt werden. Ich brauce 
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nicht mehr zu jagen, daß es Dabei nicht darauf ankommt, ob ei 
„Beſtand an realen Gütern“ dahinter fteht, fondern nur, ob dieſe 
Kredite auf Grund von im Taufchverfehr erzielten Erträgen ge- 
währt werden. Deren PVBermehrung allein entfprechend darf 
vermehrte Rreditgewährung vorgenommen werden, wenn nicht bei 
größerem Umfang die neue, Fünftlich gefchaffene Rauffraft das big- 
herige Preis: und Einkommenſyſtem ins Wanken bringen foll. Denn 
nichts anderes als folche fünftlich erzeugte, nicht aus dem Tauſch— 
verfehr entftandene und im Rahmen aller feiner Preiſe und Ein- 
fommen falfulierte Erträge find es dann, Die dem Staate über— 
iwiejen werden. Mag der Staat an fich noch ſoviel Vertrauen ge- 
mießen, nicht auf was, auf Grund welcher Sicherheit, welcher „Werte“ 
der Rredit gewährt wird, nicht was als Deckung dient, fondern 
womit er gewährt wird, iſt für Die Wirkungen auf die Preife 
entjcheidend. Daher iſt auch folche Kreditgewährung verhältnis: 
mäßig unbedenklich, wenn Die Borfchüffe an den Staat alsbald 
durch neue Steuern oder Anleihen, Die aus den Erträgen oder aus 
dem verfügbaren Rapital der Volkswirtſchaft ſtammen, konſoli— 
diert werden. Gie ift aber um fo gefährlicher, je weniger die Heran- 
ziehung wirklicher Erträge und Bra Geldfapitalien für Diefe 
Zwecke möglich ift. 

Schließlich fei noch auf eine Frage eingegangen, die wiederum 
deutlich zeigt, Daß die fchönfte ifolierte Geldtheorie zur Erflärung 
der fatfächlichen Probleme wertlos iſt und daß nur ein geichloffeneg 
theoretifehes Syſtem, Das den ganzen taufchwirtfchaftlichen 
Mechanismus einheitlich erflärt, volle Klarheit zu bringen vermag. 
Manche Lefer werden vielleicht fchon an dem Satz, daß nicht das 
Geld, fondern daß die Einfommen die Güter kaufen, Anſtoß ge- 
nommen haben und Darauf hinweiſen, Daß Doch viele Güter, ja 
genau genommen Die große Mehrzahl aller Güter auch aus dem 
Rapital oder dem Vermögen gefauft werden oder, wie wir 
richtiger jagen wollen, daß auch Kapital und Vermögen, nicht nur 
die Einkommen, Umfäge herbeiführen. Einige haben deswegen 
auch fehon meine abitrafte Geldauffaflung, der fie im übrigen bei- 
fimmten, zu verbeffern gefucht, indem fie ftatt Einfommen Rapital 
oder Vermögen festen. Dabei ift aber zu berüdfichtigen, daß diefe 
Begriffe in der bisherigen materialiftifchen Theorie eine ganz 
andere Bedeutung haben, mit der man in der abftraften Geld: 
euffaflfung nichts anfangen kann, indem fie dort Gütermengen 
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bezeichnen, und daß fie erit von mir als Geldrehnungsbegriffe 
Har beftimmt und meinem theorefifchen Syſtem eingefügt worden find. 

In diefem Sinne, als Geldrechnungsbegriffe, ift eg durchaus 
richtig, daß auch Rapital und Vermögen die Güter faufen und day 
die abftrafte Nechnungseinheit nicht nur Erträge ausdrüct. Uber 
wir haben fchon oben betont, daß die Umfäge in Gütern ent- 
fernterer -Drdnung mur im Hinblid auf Die zu erzielenden 
Dreife für Genußgüter und damit zu erzielende Erträge von den 
KRonfumenten erfolgen. Die KRapitalumfäge find alfo ein ftändig 
fich erneuerndes Rechnen mit Geldfummen und Waren, wie e8 
der Ausdruck umlaufendes Kapital bezeichnet und wie jchon 
Marr mit feiner Formel G— W — Gr diefen Taufchverfehr, Die 
Tätigkeit der Erwerbswirtfchaften richtig charafterifiert bat. !) 
Ebenfo vollziehen ſich Umfäge zwilchen ftebendem Rapital 
oder zwifhen Vermögen und Geld, d. h. alle Sachgüter können 
gelegentlich in die Geldform zurückverwandelt werden, in der mit 
ihnen gewirtfchaftet, d. h, wie wir mwifjen, gerechnet wird. Eine 
Einwirkung auf das gefamte Preis: und Einkommenſyſtem erfolgt 
dabei aber nur, wenn Ddiefe Kapital: oder Vermögensgüter ver- 
mehrt werden follen. Dann wird e8 erforderlich, einen Teil der 
Erträge und Einkommen, die fonft zum Konſum verwendet werden 
würden, dafür zurückzuftellen. Sn welchem Umfange das gefchieht, 
das zeigt Die Theorie der Rapitalbildung im Zufammenhang mit 
der PDroduftivitätstheorie (f. dafür einffweilen meine Diesbezüg- 
fihen Auffäge in Schmollers „Jahrbuch“ und in den „Bahrbüchern 
für Nationalöfonomie” 1912). Alle Umfäge in Rapitalgütern 
erfolgen aber ſtets mit Rücficht auf den Bedarf an Genußgütern 
und daraus von den Erwerbswirtfchaften zu erzielende Erträge, 
und wenn e8 bier zu Preisveränderungen fommt, fo gefchehen fie 
nur von der Nachfrage: oder AUngebotsfeite aus, wegen tatfächlicher 
oder von den Erwerbswirtfchaften erivarteter Steigerung der Nach: 
frage, nicht aber von der Geldfeite aus. Don ihr aus vollziehen 
ſich Preisveränderungen nur Durch die Einfommen. NUuch darin 
fpricht fich wieder die Tatfache aus, daß alle wirtfchaftlichen Er- 





I) Das ift aber ein Fremdkörper in feinem fonft ganz materialiftifch- 
quantitativen Syſtem und ebenfo in der ganzen ebenfo materialiftifchen bis 
herigen Wirtfchaftstheurie. Vgl. Dazu meine beiden Aufſätze „Rapital und 
Kapitalismus“ in der „Zeitfchrift für die gefamte Staatswiffenfchaft“, 
1916/17, und jest Teil V, Rap. VI und VII meiner „Grundſätze“. 
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fheinungen nur aus den Einzelwirtichaften und ihren Erwägungen 
zu erklären find. Das Geld ift eben fein jelbftändiger Faktor im 
taufchwirtichaftlihen Prozeſſe, ſondern wirft nur individualwirt— 
T&haftlich durch die Einfommen. 

Deshalb bleibt e8 Doch richtig, Dat die Menge der realen Geld- 
zeichen fo groß fein muß, um auch den in Gütern entfernferer Ord- 
nung fich vollziehenden Kleinverfehr zu genügen, 3. B. dem An— 
fauf feiner Werkzeuge durch den Bauern, der fein Bankkonto bat 
und feinen bargeldlojen Zahlungsverkehr verwendet. Einen äußeren 
Mapitab für den gefamten „Geldbedarf” gibt es aber nicht. 
Eine gewiſſe Elaftizität ift aber auch bier erwünſcht, weil auch Die 
Umfäge des Kleinverkehrs erheblich ſchwanken können und fchon 
zu verfchiedenen Seiten des Jahres und, auf Grund wechfelnder 
Ronjunkturen, längere Perioden in Betracht gezogen, ſehr ver- 
fchieden fein können. Zur Schaffung folcher elaftifcher Zahlungs: 
mittel für den Rleinverfehr ift die Ausgabe von Banknoten 
nicht unzwecdmäßig. Denn damit fchafft fich der Verkehr im wefent- 
lichen die Zahlungsmittel felbit, die er gebraucht. Eine Zentrali- 
jation der Banfnotenausgabe wäre dabei an fi nicht nötig, es 
fönnte jede größere Banf, vielleicht auf Grund einer befonderen Er- 
faubnis, folche ausgeben, wenn nur eine einheitliche Kontrolle befteht, 
daß wirklich nur auf gute Warenwechfel, alſo entiprechend dem 
Umfange des regulären Verkehrs, Banknoten ausgegeben werden. 
Ein übergeordnetegs Inftitut dafür wäre daher doch erforderlich, dem 
auch die Disfontpolitik übertragen fein müßte. Doch foll hier von 
den Möglichkeiten einer Umgeftaltung unferes ganzen Bankweſens 
nicht gefprochen werden, ich wollte nur andeuten, Daß auch auf dieſem 
Gebiete alles in Fluß und die zweckmäßigſte Wirtfehaftsorgani- 
fation noch Teineswegs erreicht iſt. | 

Es hätte nichts zu bedeuten, wenn in Zeiten mit geringerem 
Geldbedarf die realen Zahlungsmittel in größerem Umfange zu 
den Banken zurüdftrömen. Mur eine plötzliche ſtarke Vermehrung 
und eventuell auch Verminderung Des Geldes kann für die Preis- 
geftaltung gefährlich fein, wobei aber, wie wir jet wiſſen, Feines- 
wegs nur an die realen Zahlungsmittel zu denken ift. In normalen 
Zeiten hiegt aber für derartige Eingriffe in das Zahlungsweſen 
gar feine Veranlaſſung vor. 

Nur darf man nicht glauben, Daß weil die realen Zahlungs: 
mittel auh Vermögens: und KRapitalumfäge vermitteln, man _ 
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folche einfach auf der Grundlage einer „Deckung“ durch Kapital: 
oder Vermögenswerte ausgeben dürfe. Diefer Irrtum ift von den 
Zeiten Sohn Laws ber, der Banknoten auf die Dedung durch Grund 
und Boden hin ausgab, bis in Die neuefte Zeit unendlich oft gemacht 
worden, weil man eben auch heute noch von der wirklichen Natur 
des Geldes und vom Einfluß feiner Vermehrung auf die Preife 
feine klare Vorftellung hatte. Sp hat auch im Weltfriege — das 
ift bezeichnend für Das Unverftändnis auf dieſem Gebiete — Die 
ReichSregierung Die Ausgabe der deutſchen Darlehenskaffenfcheine 
damit gerechtfertigt, Daß ihnen Doch „wirkliche Werte” zugrunde 
lägen. Diefe Begründung verrät einen derartigen Mangel an Ein- 
ficht in den taufchwirtfchaftlichen Mechanismus, Daß ich es, offen 
geftanden, durchaus begreife, wenn man allen fonftigen geldpoliti- 
ichen Maßnahmen der Megierung immer von vornherein mit großen: 
Mißtrauen gegenübertreten würde. Es ift eben vom Standpunkt 
ver bisherigen materiahiftifchen Auffaſſung und der darauf be- 
rubenden metalliftifchen Geldlehre unmöglich, zu erfennen, daß es 
bei der Geldvermehrung nicht auf Die „Deckung“, fondern auf den 
Einfluß auf die Einfommen und durch fie auf die Preiſe anfommt. 
Diefe „bankmäßige“ Auffaffung des Geldes, wie ich fie genannt 
babe, Die die Geldvermehrung vom Otandpunft des Bilanzftatus 
einer Bank aus beurteilt und daher nur nach der banfmäßigen 
Deckung, nicht aber nach dem vollswirtfchaftlichen Einfluß auf das 
Dreis- und Einfommenfyften fiebt, ift höchſt bedenklich. Leider 
liegt fie unferem ganzen Geldwefen zugrunde und ift natürlich 
nicht von heute auf morgen zu beſeitigen. 

Wir wiffen jest, dab und warum nicht auf jedes Rapital- oder 
Bermögensobjeft hin Zahlungsmittel ausgegeben werden Dürfen 
oder, allgemeiner ausgedrückt, eine Geldvermehrung vorgenommen 
werden darf, fondern Daß Diefe mit der Steigerung der Erträge 
und höchfteng mit der Vermehrung des Rapitals, Die zu einer 
Steigerung der Erträge führt, in Beziehung fliehen muß. Wenn 
auch die realen Zahlungsmittel gegenüber der abftraften Mech: 
nungseinheit, auf die fie lauten, nur eine verhältnismäßig geringe 
Rolle fpielen, fp dürfen fie doch nicht beliebig vermehrt werden 
auf Grund der „Deckung“ durch irgendwelche Güter, die auch mit 
der abftraften Nechnungseinheit umgefegt werden. Daher iſt eg auch 
durchaus verkehrt, wenn noch Fürzlich von einer der maßgebenden 
Stellen im deutfchen Geldiwefen behauptet wurde, die Vermehrung 
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des deutſchen Papiergeldes im Weltkriege könne doch feinen nennens-» 
werten Einfluß auf die Preiſe ausgeübt haben angefichts der vielen 
Hunderte von Milliarden (1916 1200 Milliarden), die allein durch 
Die Reichsbank jährlich umgefegt würden. Auf diefe Umſätze im 
Raptitalienverfehr fommt e8 gar nicht an. Die Preife aller Roften- 
güter und aller Ertragswerte verförpernden Effekten leiten fich Doch 
nur aus den Preifen der Genußgüter ab. Diefe werden aber aus 
den Einfommen gefauft, und daher darf die Vermehrung der 
realen Zahlungsmittel und des Geldes überhaupt nicht mit den 
gefamten Umfägen in der gefamten Volkswirtſchaft, fondern nur 
mit den auf 40 bis 45 Milliarden Mark zu Schägenden jährlichen 
Erträgen und Einfommen im deutſchen Wirtfchaftsleben in 
Beziehung gefegt werden. Daß hierauf eine Summe von 2 Mil- 
liarden Mark, um die gleich in den erften Wochen des Krieges 
unfere Geldmenge vermehrt wurde, weil man auf Grund Der 
Deckungsbeſtimmungen glaubte, das ungeftraft tun zu können, fehon 
nicht ganz ohne Einfluß bleiben konnte, ift anzunehmen, wenn eben 
Damit neue zufägliche, nicht aus dem Tauſchverkehr entftandene Er- 
träge und Einkommen gefchaffen wurden. Und das war der Fall, 
fomweit die ausgegebenen Banknoten oder Darlehensfafjenfcheine 
nicht zur Bezahlung zurüdfließender Goldmünzen, fondern zum 
Ankauf von Pferden, Automobilen u. dgl. dienten. Diefe Wir- 
fung auf die Preiſe mußte eintreten, ganz einerlei, wie die Deckung 
Des Geldes durch Gold oder andere Detfungsmittel war. 

Erſt recht unterliegt eg feinem Zweifel, Daß die Geldvermeh- 
rung um etwa 10 bis 12 Milliarden Marf, wie wir fie 1917 hatten, 
durch die Schaffung fünftlicher Rauffraft ganz unabhängig von der 
Gold- oder fonftigen „Deckung“ die inländischen Preisverhältniffe 
höchit ungünftig beeinflußt haben muß. Wenn auch Mangel au 
Arbeitskräften, Rohſtoffen und Lebensmitteln und die dadurch 
notwendig gewordenen Umftellungen der ganzen Volkswirtſchaft 
den größten Anteil an den ftarfen Steigerungen der meiſten Preife 
in Deutfchland haben, jo kann doch ein Einfluß der gewaltigen 
Geldvermehrung nicht geleugnet werden, wenn er fich auch nicht 
zahlenmäßig feftftellen läßt. Uber man muß erfennen, fie wirft 
nicht automatisch, etwa Durch Verminderung des Verfraueng zum 
Gelde, fondern fie wirft nur durch die Einkommen. Und vor allem 
muß man erfennen, daß es nicht allein die Vermehrung der realen 
Zahlungsmittel ift, die preisfteigernd wirft, jo Daß weder eine 
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metalliftifche noch eine Staatliche Geldtheorie zur Erflärung diefer 
Erfcheinungen genügen kann, fondern daß auch Kreditanfpannung, 
wenn fie nicht auf im Tauſchverkehr erzielten Erträgen beruht, 
diefelbe Wirkung hat. 

Legten Endes müfjen alle bedeutenderen Einfommenfteige- 
rungen und Einfommenverfchiebungen in der Volkswirtſchaft preis- 
fteigernd wirfen. Der Staat hat daher alle Veranlaffung, fie in 
fritifcehen Zeiten möglichft zu verhindern. Davon hat man bei uns 
bisher auf Grund ungenügender Einficht der Wiffenfchaft in den 
Mechanismus des Taufchverfehrs gar Feine Vorftellung gehabt. 
Die Militärverwaltung hat fchon bei Abſchluß von Verträgen vor 
dem Kriege vielfach iibermäßig hohe Preife bemwilligt, Rantinen- 
wirte an den Bahnhöfen haben, um mur ein Beifpiel anzuführen, 
auf Grund übermäßig hoher Preife, die ihnen bewilligt worden 
waren, in wenigen Wochen Hunderttaufende verdient; man hat 
vielfach übermäßig hohe Gehälter gewährt und Dann auch weiter- 
hin nichts getan, um ftarfe Einfommenffeigerungen und -verfehte- 
bungen zu verhindern. Die fünftliche Rauffraft, die fi der Staat 
durch Rreditinanfpruchnahme bei der Notenbank fchuf, hat dann 
bei den Lieferanten, die er in Diefer Weife bezahlte, weitergewirft 
und hat zu den lächerlich hohen Preifen aller Lurusgüter, der un- 
gefunden Spekulation in Effeften, Altertümern, Sumelen, Brief-* 
marfen uſw. geführt, die überall zu verzeichnen ift. Alles das ist 
eingetreten unabhängig von der Gfeigerung der Preife durch 
Mangel an Rohftoffen und QUrbeitsfräften, hat aber dann diefen 
Hauptgrund der Preisfteigerungen in feiner Wirkſamkeit noch 
verftärft. 

Wenn Lurusgüter und Effekten in folchen Zeiten mwirtfchaft- 
licher Erſchütterungen wie im Rriege im Preife fteigen, fo ift das 
immer ein Zeichen ungünffiger Einfommensverfchiebungen und der 
Bereicherung einzelner Gruppen und Klaffen aus diefen Verhält: 
niffen, unter denen die große Mehrheit des Volkes ftarf leidet. - 
Das hätte man eigentlich fchon längst einfehen und e8 als eine der 
wichtigften Aufgaben des Staates im Kriege erfennen können, 
darin mit aller Energie einzugreifen. Die Behauptung mancher 
Schriftiteller, daß die Rapitalbildung nicht gehindert werden dürfe, - 
wirft Demgegenüber geradezu wie Hohn auf jede Einficht in die 
wirtfchaftlichen Zufammenhänge. Die Ausdehnung der Spekulation, 
die Preisfteigerungen 3. B. für Effekten, aber auch für alle Arten 
82 


von Lurusgütern find daher bei allen friegführenden Staaten ein 
guter Maßſtab dafür, in welchem Umfange die Regierung volks— 
wirtfchaftlicheg Verſtändnis, Einficht in die taufchwirtfchaftlichen 
Zufammenhänge gezeigt hat. Wo man am nachläffigiten war 
ſtarken Einfommenfteigerungen gegenüber, wo man am wenigften 
enffchieden fie durch Steuern einzufchränfen fuchte, wo man am 
meiften nach altem Mufter die NMotenpreffe in Bewegung feste, da 
ist auch, infolge Fünftlicher Einfommenfteigerungen, die Spekulation 
am zügellofeften insg Rraut gefchoffen, da find für Effekten und für 
alle Arten von Lurusgütern die tollften Preife bezahlt worden. 
Am ungünftigften ftehen in diefer Hinficht Rußland und Ofterreich- 
Ungarn da. In erfterem Lande ift das durch die politische Anarchie 
nur zu erflärlich, in legterem Lande aber ift eg nur die Folge höchft 
bedauerlicher wirtfchaftspolitifcher Nachläffigfeit. Ungefunde Effek— 
tenfpefulation, wahnfinniger Lurusfonfum mit unerhörten Preis: 
fprüngen für alle derartigen Güter haben fich bier am meiften ent- 
wicelt. Entſprechend find auch die Valuten Diefer Länder am 
meiften gefunfen, und man kann jagen, daß eine gewiffe Parallelität 
beſteht zwifchen den Valutarückgängen und dem Umfang der in— 
ländifchen Spekulation. Nach diefen Ländern aber kommt Italien, 
und dann, foweit ich ſehen fann, fehr bald leider Deutfchland, wäh— 
rend England in diefer Hinficht weitaus am günftigften dafteht, 
da es viel früher und entfchiedener als die anderen Länder ftarfe 
Einfommenfteigerungen Durch Steuererhöhungen einzufchränfen ver- 
ftanden hat. Erſt neuerdings feheint fich auch Dort eine große 
Effeftenfpefulation zu entwickeln mit großen Rursfteigerungen, ein 
Beweis dafür, daß auch dort die fünftlichen Einfommenffeigerungen 
nicht genügend bintangehalten wurden. Die Wichtigkeit diefer Auf- 
gabe auch für die Zeit nach dem Kriege, um wieder zu normalen 
Preifen und damit zu der Möglichkeit geordneten Taufchverfehrg 
mit anderen Ländern zu gelangen, fann gar nicht hoch genug ein- 
gefehägt werden. Sch fpreche die Hoffnung aus, daß fich die maß: 
gebenden Verfönlichkeiten diefe Gefichtspunfte ſehr forgfältig über: 
legen möchten. 
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Fünftes Rapitel 
Die Inflation und ihre Wirkungen 


Yen haben wir nun die willenfchaftliche Grundlage für die Be- 
urteilung des Inflationsproblems gewonnen, das alſo 
Doch nicht ganz ſo einfach tft, wie eg die reinen Geldpolitifer, wenn 
fie Dazu Stellung nehmen, glauben. Die naive Vorftellung, Infla— 
tion bedeute Ubermaß an Zahlungsmitteln, Überfättigung 
Des Verkehrs mit Zahlungsmitteln, und man könne mit 
dieſer Auffaffung irgend etwas erflären, wie fie dem größten Teil 
der Grörterungen und auch den amtlichen Publifationen Darüber 
zugrunde liegt, ift mit der Erkenntnis dieſer Zuſammenhänge und 
der abftraften Natur des Geldes ohne weiteres erledigt. Auf die 
realen Zahlungsmittel fommt immer weniger an, wir wifjen aber 
jegt, wann und unter welchen Bedingungen man auch fie nicht 
ftarf vermehren darf, wenn auch eine folche Vermehrung heutzutage 
wegen der großen Zahl aller rechnungsmäßig erfolgenden Umfäge 
viel geringere Bedeutung für die Preisbildung bat als früher. 
Daher kann der Verkehr heute eine Milliardenzufuhr von Papier- 
geld vertragen, ohne daß e8 gleich zu Fataftrophalen Wirkungen 
fommt. Uber der ungünftige Einfluß auf die Preisgeftaltung ift 
trogdem vorhanden und wird durch den Hinweis, daß der Ver: 
tehr fie aufgenommen habe und aus dieſen oder jenen Gründen 
mehr reale Zahlungsmittel gebrauche, nicht im geringffen wider- 
legt. Der Verkehr kann fie um fo mehr aufnehmen, als eben 
durch Die mit ihnen Fünftlich gefchaffene vermehrte Rauffraft Die 
meiften Preife ftark geftiegen find und man daher im Rleinverfehr 
mehr Zahlungsmittel gebraucht. Solange daher der Verkehr nicht 
von Mißtrauen gegen die ftaatlichen Zahlungsmittel erfüllt ift, 
fie einfach nicht nehmen will, kann die Schaffung von folchen ge— 
wiffermaßen unendlich weiter gehen. Je mehr gefchaffen werden, 
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um fo mehr Steigen die Preife und um fo mehr „braucht“ der Klein- 
verfehr, ohne daß ich natürlich hier irgendeine Proportionalität 
dabei behaupten will. 

Daß der Verkehr die Zahlungsmittel aufnehmen könne, ift, 
wie man jeßt leicht erfennen wird, eine der im Wirtfchaftsleben 
leider häufigen Schrauben „ohne Ende”, d. h. eines Wechfelverhält- 
niffes von Urfachen und Wirkungen. Durch hohe Zölle werden 
Die Güterpreife in die Höhe getrieben, und dann „braucht“ die Land- 
wirtfchaft immer höhere Zölle. So auch hier. Zuerft wird durch 
den Kriegsbedarf und durch Notenvermehrung eine allgemeine 
Preisfteigerung herbeigeführt, und dann „braucht“ der Verkehr 
immer mehr Noten. Eine folche Argumentation mit dem „Geld: 
bedarf“ jollte man auch in Kriegszeiten, wo vielleicht manches 
befchönigt werden darf, in Zukunft nicht mehr zur Rechtfertigung 
der Benutzung der Motenpreffe verwenden. Denn fie entipricht 
Doch gar zu wenig mehr den neueren Erfenntniffen der Wiffenfchaft, 
die man auf die Dauer nicht ignorieren kann. 

Die ganze Vorftellung eines beftimmten „Geldbedarfs“, einer 
beftimmten Geldömenge, die der Verkehr brauche und für die zu 
forgen die wichtigfte Aufgabe der ftaatlichen Geldpofitif, feiner 
„Geldſchöpfung“ fei, ift höchft irreführend, ift nur ein Ausfluß_der 
hergebrachten materialiftifchen Auffaffung des Geldes, deren Ron- 
ſequenz der Metallismus ift. 

Einen äußeren Maßſtab dafür, wieviel reale Zahlungsmittel 
der Verfehr gebraucht, gibt e8, wie fchon gejagt, nicht. Das ift in 
verjchiedenen Ländern, je nach den Gemohnheiten des Rleinver- 
fehrs, ſehr verfehieden, und wir haben im Weltfriege gefehen, daB 
fich Diefe Gewohnheiten unter Umftänden ſchnell ändern, dab auch 
Die alte Sitte der Geldthefaurierung in Fritifchen Zeiten fchnell 
wieder erwacht und felbft unterwertigem Metallgeld und Bank— 
noten gegenüber Plag greifen kann (in Frankreich jollen — 
Milliarden Banknoten theſauriert worden ſein). 

Aber ganz verkehrt iſt es, wenn noch ſo oft, ſogar von den 
fortgeſchrittenſten Geldtheoretikern, geſagt wird, daß die Ver— 
mehrung des Geldes, insbeſondere des Papiergeldes, „durch den 
Geldbedarf“ beſtimmt werden müſſe. Was ſoll man zu einer ſolchen 
Theorie ſagen, wenn Otto Heyn, der gegenüber meiner Geld— 
und Wirtſchaftstheorie immer ſeine eigene ins Feld führt, noch 
neueſtens in ſeiner Beſprechung meines Buches: „Probleme des 
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Geldivefeng“, eine Erwiderung auf Liefmanns „Geld und Gold”, 
„Weltwirtfchaftliches Archiv“, Juni 1917, ©. 186, in dieſer Frage 
zu dem GSchlußergebnig kommt, der Staat habe die Nlufgabe, „die 
Ausgabe von Geldzeichen in gemwillen Ochranfen zu halten, um 
die Entftehung von Mißtrauen zu verhüten. Soweit 
aber die hierdurch gezogenen Grenzen nicht überfchritten werden, 
darf für Die Ausgabe von Geld lediglich der Bedarf des gefchäft- 
lichen Verkehrs maßgebend fein.“ Man erkennt jest, daß damit 
nicht im geringften eine Handhabe für Die notwendige Geldfchöpfung, 
fondern im Gegenteil dem Staate ein Mittel gegeben ift, um Die 
Schaffung fünftlicher Rauffraft für feine Zwecke mit einer folchen 
anfcheinend plaufiblen Begründung zu verfchleiern. Denn wir 
faben, daß dieſer „Geldbedarf“ auch durch Kreditanfpannung be- 
friedigt werden Tann, und es iſt Daher ein logiſcher Widerfinn, 
wenn Mominaliften wie Heyn den Geldbedarf des Verkehrs für die 
Geldvermebrung entſcheidend fein laffen wollen. 

Etwas ganz anderes ift aber ein plögliches Fehlen gewiſſer 
Münzſorten im Kleinverkehr. Die großen Umſätze werden nur ver— 
rechnet, und ſofern dabei doch Zahlungsmittel gebraucht werden, 
ſchafft der Verkehr fie ſich ſelbſt. Dieſe Umfas: oder Verrechnungs— 
mittel ſind daher eine außerordentlich elaſtiſche Größe, und gar im 
Sinne der abſtrakten Rechnungseinheit iſt ein beſtimmter „Geld— 
bedarf“ in der Volkswirtſchaft überhaupt nicht feſtzuſtellen. Im 
Kleinverkehr aber kann ein Mangel an realen Zahlungsmitteln 
vor allem in Kriegszeiten entſtehen, wenn ſolche theſauriert werden, 
ihr Zirkulationsgebiet ſich erweitert, infolge von Anderungen in den 
Zahlungsgewohnheiten mehr in bar bezahlt wird oder wenn in— 
folge der Preisſteigerungen mehr Zahlungsmittel für die Ver— 
mittlung der Umſätze erforderlich ſind. Es handelt ſich dabei aber 
ſchon nicht mehr um 100: oder gar 1000 Markſcheine, ſondern 
vor allem um die Scheidemüngze, die Fleinften Zahlungsmittel des 
Verkehrs. Ihr Mangel Tann LUnbequemlichkeiten im Gefolge 
haben, die fich fehr allgemein bemerkbar machen, aber in den 
öffentlichen Erörterungen Darüber und auch in der wifjenfchaft- 
lichen Behandlung wird die Wichtigkeit der Frage gewaltig über- 
trieben. | 

In Deutfchland freilich gewann im Weltkrieg dieſe Frage eine 
Bedeutung, wie e8 fonft nicht leicht wieder vorkommen wird. Denn 
durch den gewaltigen Umfang der von ung befegten Gebiete gingen 
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große Mengen deutjcher Zahlungsmittel ins Ausland, während 
andererfeit8 wegen des Mangels an den bisher dazu benutzten 
Metallen die Herftellung neuer Scheidemünzen in der bisherigen 
Urt nicht vorgenommen werden fonnte. Man hätte unter diefen 
Umftänden in den befegten Gebieten zur Ausgabe eigener Zahlungs- 
mittel fchreiten bzw, viel mehr als früher mit NRequifitionsfcheinen 
zahlen und die Mitnahme und Verausgabung deutfcher Zahlungs- 
mittel viel ftrenger verbieten follen. Aber die Verwendung dei 
Banfnoten für diefe Zwecke Fam zum Teil dem Intereffe des 
Staates an der Benugung der Notenpreffe entgegen, während fie 
andererjeits den in den bisherigen Deckungsvorſchriften wurzelnden 
allgemeinen Anfchauungen unerwünfcht erfcheinen mußte. So kam 
e3 zu dem Dilemma, daß während auf der einen Seite der Abfluß 
von möglichit viel Banfnoten aus Deutfchland vorteilhaft erfcheinen 
mußte, weil das Ausland damit eine unverzingliche Schuld Deutfch- 
lands annahm, das Intereffe der Notenbanf als GSchuldnerin 
in entgegengefegter Richtung ging. ber wir wiffen jest — und 
dag tft ein Erkenntnis von allergrößter Wichtigkeit —, daß e8 nicht 
auf das Verhältnis der Zahlungsmittelmengen zu den Gütermengen 
ankommt, fondern ausfchließlih auf Die Geldvermehrung im 
abftraften Sinne auf der einen Geite, die Steigerung der im 
Zaufchverkehr erzielten Erträge auf der anderen Seite. Mit 
anderen Worten: das wirtfchaftliche Problem ift auch bier, wie 
überall, ein typiſch Dynamifches, hat Bewegungserfcheinungen 
zu erfaffen, und man erkennt, wie ſehr die Theorien der Quantifäts- 
nationalöfonomen wie Clark, Schumpeter u. a. in die Srre geben, 
Die die Volfswirtfchaft in einem ftatifchen Zuftande betrachten 

wollen. | 
Für die Probleme der Geldvermehrung ift die Frage des 
größeren Bedarfs an Zahlungsmitteln im Kleinverfehr ohne Be— 
Deutung. Denn eine Inflation wird durch Vermehrung der Ocheide- 
münze nicht leicht herbeigeführt werden können. Aber auch die Aus— 
gabe von privatem Notgeld, die zu Beginn des Krieges und 
auch jest wieder in großem Umfange erfolgt tft, hat unter fo un- 
wöhnlichen Verbältniffen, wie wir fie in Ddiefem Kriege hatten, 
feinerlei Bedenken. Sie helfen dem lofalen Kleingeldmangel ab, 
der zu Beginn des Krieges durch ftaatliche Maßnahmen gar nicht 
zu vermeiden gewefen wäre, und zirkulieren in einem befchränften 
Kreiſe. Die juriftifchen Erörterungen darüber, ob dieſes Notgeld 
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gegen das ftaatliche Münzmonopol verftoße (8 8 des Reichsmünz- 
gefeges vom 30. April 1874) und, wenn e8 aus Papier befteht, 
fich mit den gefeglich feitgelegten „Grundfägen über die Emiffion 
von Papiergeld” vereinigen laffe, und ob nicht die Ausgabe 
ſolcher „Gelderfagfcheine” nach den Vorfchriften‘ des Bürgerlichen 
Gefegbuches über Snhaberpapiere (8 793 ff.) unzuläffig fei, find 
wirtfchaftlich vollfommen überflüffig. Sie find rein von der mate- 
rialiftifch-metalliftifchen Auffaſſung des Geldes aus gefehen, und 
die Juriſten täten gut Daran, zunächft einmal diefe unhaltbare Auf— 
faffung des Geldes als „bewegliche Sachen“ zu revidieren.!) 

Der Staat foll zwar für eine gewiſſe Klaftizität, eine ge— 
wife Dermehrungsmöglichkeit feiner Zahlungsmittel für den 
Kleinverfehr forgen, aber wenn fie in folchen außergewöhnlichen 
Zeiten nicht ausreichen, ift e8 Durchaus unbedenklich, ja das 
allein Zweckmäßige, daß man fich im Iofalen Verkehr mit der- 
artigen Geldzeichen, am beften von den Rommunen ausgegeben, 
hilft. Das heißt natürlich nicht, Daß der Staat die Schöpfung 
ſolcher Geldzeichen ganz dem freien Belieben der Kommunen über: 
faffen folle. Es ift im Gegenteil notwendig, Daß allgemeine Vor— 
fchriften darüber erlaffen werden, wobei der Staat aber nicht die 
ufrechterhaltung des Miünzgefeges oder der beftehenden Be— 
ſtimmungen für Snhaberpapiere, fondern einzig und allein die Be— 
dürfniffe des Verkehrs auf Grund richtiger Einficht in das Geld- 
weien im Auge haben follte. Der Staat fünnte fich alfo fehr wohl 
ein Genehmigungsrecht für Ausgabe folcher Geldzeichen vorbe- 
halten, vorausgefegt eben, daß es verftändnisvoll angewendet 
wird, er fünnte Die Ausgabe in zu Heinen Kommunen unterfagen, 
gewiffe Vorfchriften für Inhalt und Form diefer Geldzeichen er- 
lafjen ufw. Die Entfcheidung darüber follte aber nicht der Reichs: 
banf überlaffen fein, die jegt ganz unzweckmäßigerweiſe mit allen 
unjeren Geldöproblemen befaßt wird, fondern eg müßte ein eigenes 
Reihsmwährungsamt gefchaffen werden, dem, unabhängig von 
der Reichsbanf, die Aufficht über unfer ganzes Geldmwefen zu über: 
fragen wäre, 

Irgendwelche größere Bedeutung kann diefer Frage des Geld- 
bedarfs aber nicht beigemeffen werden. Da nicht das „Geld“ 








1) Dieje Definition noch neueftens in der im übrigen fehr inftruftiven 
Arbeit von Martin Wolff: „Das Geld” im Handbuch des gefamten 
Handelsrecht3, herausgegeben von Viktor Ehrenberg. 
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in dieſem materiellen Sinne, fondern die Einfommen die Güter 
faufen, fnüpfen fich die gelöpolitifchen Aufgaben des Staates auch 
an die Einfommen und beftehen in der Verhinderung Starker 
Einfommensfteigerungen und Einfommensverfchiebun- 
gen. Das fonnte man allerdings mit der bisherigen materiahfti- 
ſchen Geldlehre und der ihr entfprechenden materiahftifchen Wirt: 
jchaftstheorie nicht erfennen, die über den Zufammenbang zwifchen 
Geld, Preis und Einfommen nur ganz unklare Vorftellungen hatte. 

Sedenfalls follte man folche AUrgumentationen, wie man fie 
heute unendlich oft nicht nur in der Tagespreſſe, fondern auch in 
der wiffenfchaftlichen Literatur und vor allem auch in amtlichen 
Denkſchriften und Berichten hieft, daß in Deutfchland feine Inflation 
vorhanden fei, weil der Verkehr die neuen Zahlungsmittel brauche 
und alle von ihm aufgenommen feien, in Zufunft unterlaffen. 
Namentlich in amtlichen Auslaffungen und Denkfehriften, etwa in 
jolchen der Reichsbank, machen fie einen fehr fchlechten Eindruck. 
Denn fie geben der Vermutung Raum, daß die amtlichen Stellen 
nicht die mindefte Vorſtellung davon haben, worauf e8 bei den 
Problemen der Geldvermehrung anfommt. Und wenn die leitenden 
Derfönlichfeiten fich Dabei, wie gefagt, auch mit Necht auf die 
Mängel der bisherigen Wiffenfchaft berufen fünnen, fo haben doch 
auch fie die Pflicht, fich über die Fortfchritte der Wiffenfchaft zu 
informieren. — 

Mit dem Gefagten ift nun auch Klarheit über den Begriff 
der Inflation gefchaffen, über den noch infolge mangelnder Ein- 
ficht in die taufchwirtfchaftlichen Zufammenhänge fehr fonderbare An— 
fichten beftehen. Es hat natürlich feinen Sinn, jede Geldvermehrung 
ſchon als Inflation zu bezeichnen oder fie als „Überfättigung“ 
des Verkehrs mit Zahlungsmitteln, als „übermäßige“ Ausgabe 
von Zahlungsmitteln zu „definieren“, wie es noch neueſtens ge— 
ſchehen iſt. Damit iſt nichts erklärt. Sondern Inflation iſt nichts 
anderes als der Einfluß der Geldvermehrung auf die 
Preiſe. Dabei iſt natürlich der Begriff des Geldes und 
der Geldvermehrung vorher feſtzuſtellen. Das iſt nur mit einer 
allgemeinen Wirtſchaftstheorie möglich, und aus ihr, alſo aus 
der Preis- und Einfommenslehre ergibt fi dann auch, wann 
und unter welchen Bedingungen ein folcher Einfluß der 
Geldvermehrung auf die Preiſe ſich vollzieht.  Grundlegend 
ift für das SInflationsproblem die Erkenntnis, Daß es nicht 
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allein auf die Vermehrung der realen Zahlungsmittel anfommt, 
fondern daß auch die Ausdehnung der Kaufkraft im Wege des 
Girokredits preisfteigernd wirft, wenn fie nicht mit der Ver— 
mebrung der im Taufchverfehr erzielten Erträge im Zuſammen— 
bang ftehbt. Daher fann man auch von einer Rredit- oder Giro: 
inflation fprechen. Die Definition der Inflation: Einfluß der 
Geldvermehrung auf die Preife und der Begriff der Geld: 
vermehrung im Titel unferer Schrift könnten danach als zu eng 
erfcheinen. Man könnte auch vielleicht von „Geldverfchlechte- 
rung” fprechen, die auch die Rreditinflation mit umfaßt. Aber ob— 
gleich bei Diefer Die Menge des realen Geldes nicht vermehrt zu 
werden braucht, behalte ich abfichtlich den Ausdruck Geldvermeh- 
rung bei, indem ich auch bier, wie überall, den Geldbegriff im 
abftraften Sinne faffe. Die Benugung der abffraften 
Rechnungseinheit wird auch bei der Giroinflafion 
vermehrt und deren Vermehrung, nicht nur die der realen Zab- 
lungsmittel, ift, wie wir willen, das Entfcheidende. Uber freilich 
ift das Fremdwort Inflation glüdlicher, denn um eine Fünftliche 
„Aufblähbung” des ganzen taufchwirtichaftlichen Organismus 
handelt e8 fich in der Tat. 

Wenn man in der Definition der Inflation auch gleich zum 
Ausdruck bringen will, unter welchen wirtfchaftlihen Bedingungen _ 
fie vorliegt, fo kann man alfo jagen: Inflation liegt dann vor, 
wenn eine Geldvermehrung nicht mit Der Steigerung 
der im Tauſchverkehr erzielten Erträge in Zufammen- 
bang ſteht, oder anders ausgedrüct, wenn Dadurch zuſätz— 
liche, nicht aus dem regulären Tauſchverkehr und feinen 
Erträgen ftammende Rauffraft gefchaffen wird. Das 
wird immer das enticheidende Kriterium fein, wobei natürlich nicht 
gejagt tft, Daß e8 ftets einwandfrei fFeftzuftellen ift. Es iſt der 
theoretiſch maßgebende Gefichtspunft, der die taufchwirtfchaftlichen 
Zufammenbänge erfennen läßt, was nur mit der allgemeinen Er- 
tragstheorie möglich war. 


Betrachten wir nun näher, wie Die verfcehiedenen möglichen 
Urten der Geldvermehrung die Gefahr einer Inflation in 
fih bergen. Die Wirkung der Geldvermehrung auf die Preife 
ergibt jich aljo nicht fchon aus der bloßen Betrachtung ihres Um— 
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fanges, wenn dieſer wirklich feftzuftellen ift, wie die Duantitäts- 
theorie meint, die immer an irgendeine Vroportionalität dabei 
glaubt, fondern eg müfjen die Umftände berückfichtigt werden, aus 
denen fie erfolgt. Man Tann allgemein jagen, daß die Geldver- 
mehrung um jo weniger bedenklich ift, je direfter fie mit einer Er- 
wetterung des Tauſchverkehrs und mit Erträgen aus ihm in Be— 
ziehung fteht, wobei aber zu beachten ift, dat gefteigerte Erträge 
und gefteigerte Umfäge im Tauſchverkehr dann auch wieder die 
Folge einer Geldvermehrung fein können. 

Um unbedenklichiten it jedenfalls immer die Vermehrung 
des Metallgeldes. Darauf beruht, folange die Einficht in das 
Geldweſen fo gering und das DBeftreben der Staaten, e8 zum Zwecke 
vorübergehender Einnahmebefchaffung zu benugen, fo groß und Die 
fonftigen Rautelen dagegen noch ungenügend find, der Haupt: 
vorzug des Metallgeldes, der einzige Grund, der e8 allenfalls be- 
rechtigt erfcheinen läßt, in bloßen Tauſchmitteln Milliarden feſt— 
zulegen. Nicht als ob nicht auch eine Vermehrung des Metall- 
geldes einen Einfluß auf die Preiſe haben könnte; wir haben in den 
eriten Sahren des Weltkrieges in Amerika und in anderen neutralen 
Ländern geſehen, wie der ſtarke Goldzufluß offenbar bei der Er- 
höhung aller Dreife mitwirfte. Uber das Gold muß wie eine 
andere Ware getauft, d. h. mit den Erträgen, die in der Volks— 
wirtichaft erzielt worden find, bezahlt werden. Darin liegt eben der 
Vorteil einer Währung, die auf einem wertgefchägten Stoffe be- 
ruht, daß die dem Staate mögliche Vermehrung der realen Zah— 
lungsmittel bier etwas koſtet, alfo nicht eine rein zufägliche Kauf— 
traft bedeuten fann. Uber andererfeits liegt die Gefahr der mit den 
heutigen Goldwährungen verbundenen freien Goldprägung 
darin, daß die Goldproduftionsländer, alfo vor allem England, 
überall beliebig viel Gold abfegen Fönnen zu in der Währung aus: 
gedrückten feften Preifen, daß fie fo Die in einem Lande vorhandene 
Geldmenge beliebig vermehren und damit auf die Preife ein: 
wirken können. Denn auch wenn der Ankauf von Gold etwas foftet, 
d. b. legten Endes mit den Produkten unferer Arbeit bezahlt 
werden muß, fo kann Doch auf diefe Weile die Bermehrung der 
Zahlungsmittel übermäßig gefteigert werden, zumal nach den üb- 
lichen Vorſchriften über Banfnotendedung darauf das Dreifache 
an Banknoten ausgegeben werden darf. Auch das ift ein Gedanke, 
der nur mit unferer Wirtfchaftstheorie zu gewinnen war. Es ge— 
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hört das Unverftändnis der bisherigen, auf dem Boden des Me- 
tallismus ftehenden Geldthenrie und Geldpolitik dazu, um fich in 
Diefer Weife zu verpflichten, eine Ware in unbegrenzten Mengen, 
die ganz im Belieben des Auslandes ftehen, zu feiten Preifen auf- 
zunehmen, wie e8 bei der freien Prägung zugunften Englands 
gefchieht, und dann womöglich noch zu glauben, daß ohne eine Ein- 
wirkung auf die Preife darauf das Dreifache an Banknoten aus- 
gegeben werden dürfe. 

Immerhin war Diefe Organifation, wenn auch böchit Foft- 
jpielig, für die Stabilität unferer Währung und unferer Preife in 
früheren Zeiten ziemlich ungefährlich, da England in der ganzen 
Welt den Goldhunger zu entfachen verftanden hatte. Doch hätte 
die enorm gefteigerte Goldproduftion den vernünftigen Bedarf 
für monetäre Zwecke weit überfchritten, und die ganze Unvernunft 
der freien Prägung wäre ans Licht gefommen, wenn nicht Gold 
in noch größerem Umfang auch für Schmuckzwecke gebraucht würde. 
Nach dem Kriege muß man fich aber in der Tat, nicht etwa nur bei 
ung, fondern bei allen Nationen, die Frage vorlegen, ob es nötig 
ift, noch weiterhin Milliarden von Werten in bloßen Zahlungs» 
_ mitteln feftzulegen (|. darüber im legten Rapitel). Denn die obige 
Erwägung fpricht ja nur für die Zweckmäßigkeit einer Deckung 
der papiernen Zahlungsmittel, weil damit deren Ausgabe etwas 
foftet, alfo aus Erträgen im Taufchverfehr bezahlt werden muß. 
Sie Spricht aber feineswegs dafür, daß Diefes Deckungsmittel 
gerade Gold fein muß, was vielmehr nur im Intereffe der Haupt- 
goldproduftionsländer if. Wenn es auch in Zukunft nicht mög: 
lich fein follte, das Geldweſen fo unabhängig vom Staate zu ge- 
ftalten, daß feine Gefahr mehr vorhanden ift, der Staat fünne in 
feinem vorübergehenden Intereffe die Geldfehöpfung ohne Roften 
übermäßig fteigern, ſo wäre e8 das nächitliegende, die Ausgabe 
papierner Zahlungsmittel an die Rriegsporratswirtichaft an- 
zufnüpfen. Statt durch Gold follte unfer in feſtem Betrage um: 
laufendes Otaatspapiergeld — die Banknoten fünnten durch 
Warenmwechfel gedeckt fein — durch wichtige Rohftoffe gedeckt 
werden, von denen es für den Fall eines Krieges müglich ift, große 
Vorräte zu befigen, z. B. Kupfer, Nickel, Baumwolle u. dal. 
Der Einwand, daß diefe leicht ſtark im Werte fallen könnten, ift 
unzutreffend. Im Falle eines großen Krieges fteigen diefe Roh: 
ftoffe ftarf im Werte, wie die Erfahrung zeigt, während das einzige 
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Metall, das nicht im Preife geitiegen ift, gerade Gold ift. Es 
wäre aber fogar ftarf im Preife gefallen, wenn e8 nicht durch 
das Inftitut der freien Prägung und den noch vielfach berrfchenden 
Goldhunger auf feinem feſten Preife gehalten würde. Denn in 
Kriegszeiten bejtimmt eben die praftifche Verwendbarkeit einer 
Ware ihren Preis (wegen feiner Seltenheit ift aber Gold praftifch 
wenig verwendbar) und man verzichtet dann Darauf, auf folche 
eingebildete Notwendigkeiten wie Golddeckung Koſten zu ver- 
wenden. 

Sn der Koſtenloſigkeit liegt natürlich Die Gefahr aller papierner 
Zahlungsmittel, die nicht geleugnet werden fol, die aber durch 
geeignete Maßregeln behoben werden fann, wofern nur die richtige 
Einficht in das Geldweſen und feine Funftionen im Taufchverfehr 
vorhanden iſt. Jedenfalls ift aus diefem Grunde vom Standpunkt 
der Einwirkung auf die Preife fehr viel weniger unbedenklich als 
die Vermehrung des Metallgeldes ohne Zweifel Das andere be- 
wegliche Element in unferem Geldwejen, die Uusgabe von 
Banfnoten, felbit in normalen Zeiten. Immerhin ift die Aus— 
gabe von Banknoten auf gute Warenwechfel an fich fein ungefundes 
Prinzip, um eine gewiſſe Elaftizität der Zahlungsmittel zu ver- 
fchiedenen Zeiten herbeizuführen. Denn: man fonnte annehmen, 
daß die Vermehrung der Banknotenausgabe mit der Vermehrung 
der Umfäge im Taufchverfehr und Damit vielleicht auch mit dem 
„Geldbedarf“ in Zufammenhang ftehe, wenngleich Ddiefer als aus 
dem Kleinverfehr ſtammend Doch wefentlich andere Schichten um— 
faßt als die, in denen der Wechfelverfehr ftattfindet und in denen 
eben der bargeldlofe Verkehr vorherrfcht. Dann aber fommt es, 
wie wir wiſſen, überhaupt nicht auf die Anpaffung der Menge 
realer Zahlungsmittel an die Umfäge an, wie noch Bendiren 
glaubt, fondern an die Erträge und Einfommen, und es bleibt 
daher noch zu unterfuchen, inwieweit die Banfnotenvermehrung 
auf Grund der Einreichung von Warenwechſeln wirklich auch mit 
einer Zunahme der Erträge in der Volfswirtfchaft forreipon: 
diert. Da ift zu jagen, daß größere Wechfeleinreichungen wohl 
größere Aktivität in der Vollswirtfchaft und damit auch größere 
Erträge bedeuten können, daß man aber den eingereichten Wechfeln 
ihre wirtfcehaftlihe Grundlage nicht immer anfehben kann. Denn 
der größere Wechfelumlauf kann auf ftärferer Inanfpruchnahme 
von Kredit beruhen, ohne daß damit wirklich die Leiftungen im 
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Taufchverfehr erhöht werden. In Opefulationszeiten kann ein und 
dieſelbe Ware durch fehr viel mehr Hände gehen als in normalen, 
und das fann zu einer Vergrößerung des Wechfelumlaufes führen, 
ohne daß die Erträge in der Volfswirtfchaft geftiegen find. Die 
Darauf bin erfolgende Steigerung der DBanfnotenausgabe oder 
auch nur die ftärfere Ausdehnung des KRredits im Giromwege kann 
zu künſtlich vermehrter Kaufkraft, zu DPreisfteigerungen und zu 
einer AUufblähung der günffigen Ronjunftur führen, welche das 
Eintreten des Umfchlags befchleunigen wird. So kann eine typifche 
Spefulafiong- und Kreditkriſis, wenn auch nicht erzeugt, ſo doc) 
Durch dieſe Art von Geldſchöpfung verftärft werden. 

Don einer „Flaffifchen Geldſchöpfung“, wie DBendiren 
die Ausgabe von Banknoten auf Warenmwechfel nennt, Tann alfo 
feine Rede fein. Er hat eben noch feine Vorſtellung Davon, daß 
die Geldvermehrung- mit den Erträgen im Taufchverfehr in Zu— 
ſammenhang ftehben muß. Es ift daher unverftändlich, wie W. Fe— 
dern im 9. Teil feines Auffages, „Öfterr. Volkswirt“ vom 3. No- 
vember 1917, fchreiben kann: „Erſt Bendirens Forderung nad 
Warenwechſeln als Bafıs der Geldfchöpfung, Die Liefmann ab: 
lehnt — wohl aus feinem anderen Grunde, al8 weil er überhaupt 
feinen Theoretifer vor und neben fich anerkennt (!) — im Zufammen- 
bang mit Liefmanns Einfommenslehre bringt Rlarheit in die noch 
dunklen Fragen des Geldweſens.“ Zunächft ift nicht einzufehen, 
weshalb eine bloße Forderung, die auch Schon im mefentlichen 
erfüllt tft, Rlarhbeit in die Geldlehre bringen foll, und auch Federn 
hätte fich mit etwas gutem Willen wohl Har darüber werden 
können, weshalb ich Bendirens Forderung nicht als eine „Haffifche 
Geldſchöpfung“ anfehen kann. Sch habe fie aber in meinem Buche 
„Geld und Gold“ gar nicht abgelehnt, fo daß ein hervorragender 
Praftifer mich ſchon im Frühjahr 1917 darauf aufmerkffam machte, 
Daß ich die Gefahren einer Banfnotenausgabe auf Warenmechfel 
dort unterfchägt hätte. Im übrigen habe ich gerade Bendireng 
geiftungen vielleicht mehr anerfannt, als fie es, gerade vom wiffen- 
jchaftlichen und theoretifchen Standpunft aus, wohl verdienen, 
wie fich iiberhaupt über neue Gedanken, wenn fie einmal ftatt der 
üblichen Gedanfenlofigfeit, Eklektik oder bloßen Kritik irgendivo 
hervortreten, niemand mehr freuen kann als ich. 

Die Banknotenausgabe auf gute Warenwechjel, insbefondere 
wenn deren Qualität als folche geprüft wird und mit einiger Sicher— 
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beit feftgeftellt werden fann, iſt immerhin eine relativ harmloſe 
und zweckmäßige Art der Unpaffung der Zahlungsmittelvermehrung 
an den Verkehr in normalen Zeiten. Sedenfalls tft fie zweckmäßiger 
als die in den heutigen Banfgefegen an erfter Stelle ftehende Bank— 
nofenausgabe auf Gold. Auf die Deckung, die die bisherige 
Geldlehre immer allein im Auge hat, kommt e8 dabei gar nicht an; 
füme es das, Dann wäre ja die Erlaubnis, ein Mehrfaches der 
Golddeckung ausgeben zu Dürfen, ganz finnlos. In Eritifchen Zeiten 
wird die Goldeinlöfung ja doch aufgehoben. Uber die Golddesfung 
ift unzweckmäßig, weil bei ihr durch dag Inftitut der freien Prä— 
gung die Entfcheidung über den inländischen Umlauf an Zahlungs— 
mitteln überhaupt dem Inlande aus der Hand genommen und in 
Die Hände des AUuslandes, nämlich der Goldproduftiong- 
länder, gelegt iſt. Diele können damit beliebig viel Gold ing In— 
land bringen und, wie wir jegt wiffen, Durch dDiefe Gelövermehrung - 
im Snlande die Dreife fteigern. Die Herrfchaft über den größten 
Teil der ungeheuer geftiegenen Goldproduftion ift alfo für England 
ein Mittel, in anderen Ländern, die ihm durch billigen Export eine 
unangenehme Konkurrenz machen könnten, durch Starkes Gold: 
angebot dafelbft die Preife zu fleigern. Denn auch wenn der An— 
fauf von Gold etwas koſtet, d. h. legten Endes mit den Produkten 
der inländischen Arbeit bezahlt werden muß, fo kann Doch auf Diefe 
Weife die Vermehrung der Zahlungsmittel übermäßig geffeigert 
werden. 

Es gehört das ganze Unverftändnis der auf dem Boden des 
Metallismus ftehenden bisherigen Geldpolitif dazu, in diefer Weife 
ein Land zu verpflichten, eine Ware in unbegrenztem Umfange 
vom Ausland ganz nach deſſen Belteben zu übernehmen, wie es 
bei der freien Prägung zugunften vor allem Englands gefchieht, 
diefe Goldzufuhr womöglich noch mit allen Mitteln zu erftreben 
und dann zu glauben, daß man ohne Einwirkung auf die Preife 
daraufhin womöglich noch ein Mehrfaches an Banknoten aus: 
geben dürfe. 

Ganz anders als die Banfnotenausgabe auf gute Waren- 
wechfel ift aber eine folche auf Grund von Finanzwechſeln des 
Staates zu beurteilen, wie fie in verfchtedenen Formen in allen 
friegführenden Ländern die Hauptgrundlage für die Befchaffung 
der laufenden Roften der KRriegführung bildet. Dabei ift es für den 
Einfluß auf die Preife ganz gleichgültig, wie groß der Kredit 
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des Staates, das Vertrauen zu ibm, alfo die Qualität feiner 
MWechfel if. Mur auf die fünftliche Kaufkraft, die Dadurch ge- 
fchaffen wird, kommt es hinfichklich des Einflufjes auf die Preife 
an, nicht auf die Qualität der Deckung der Banknoten. Die Kredit: 
gewährung an den Staat kann nun aber auch auf Grund von Er- 
trägen erfolgen, Die in der PVollswirtfchaft verfügbar find, weil 
ihre Verwendung für andere Zwecke, zum Ronfum feitens der Be— 
zieber oder zur Rapitalbildung in den Erwerbswirtichaften, unter- 
- laffen wird. Wenn das der Fall ift, fo ift Die Banfnotenausgabe 
unbedenklich, obgleich auch dann die Menge der realen Zahlungs: 
mittel vermehrt wird. Aber fie verkörpern dann nur Erträge, Die 
fonft an anderen Stellen als Rauffraft in den Taufchverfehr ein- 
getreten wären, und werden nur infomweit unter Umftänden zu PDreis- 
veränderungen führen, als fie ftarfe Einfommensverfchiebungen zur 
Folge haben. Das wird Dann der Fall fein, wenn in Zeiten friegeri- 
cher Verwicklungen der Staat mit einem neuen und ganz anders 
gearteten Bedarf auftritt, als ihn bisher Die Bezieher der Erträge 
hatteh, aus denen der Staat jest ſchöpft. Denn dag bedeutet ge- 
waltige Einfommensverfchiebungen in zahlreichen Erwerbszweigen, 
Steigerungen in denen, Die jest für den Staat weit ftärfer als früher 
befchäftigt find, Verminderungen bei denen, die jegt durch die Ein- 
ſchränkung des privaten Ronfums verlieren. Das muß und wird 
um fo mehr zu ftarfen Preisveränderungen, Senkungen ſowohl als 
auch vor allem Oteigerungen führen, je Dringlicher der Staats: 
bedarf tft und je mehr der Staat und feine Lieferanten, Ver: 
miftler u. dgl. gezwungen find, fehr viel höhere Preiſe als bisher 
für die von ihm benötigten Güter zu bewilligen, Das alles wird 
einfreten auch unter der DVorausfegung, daß zunächit weder ein 
Mangel an Rohftoffen noch an Arbeitskräften bemerkbar zu fein 
braucht. 

Ze mehr aber Ausficht beiteht, daß die fo vom Staate in An— 
jpruch genommenen Kredite in fürzefter Friſt aus Erträgen oder 
verfügbarem Rapital erjegt werden und Die Aufblähung der Kauf— 
kraft in der Volfswirtfchaft, die Durch jene Kreditinanſpruchnahme 
bei der Notenbank erfolgt, aus dDiefen Quellen wieder eingedämmt 
wird, um fo weniger gefährlich ift jene Form der Rriegskoften- 
deckung. Daher ift eg von fo ungeheurer Bedeutung für die Preis- 
verhältniffe, daß jene Kreditaufnahmen alsbald Eonfolidiert 
werden. Das Mittel dazu find Steuern und Anleihen. Beide 
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werden aus dem Taufchvertehr heraus bezahlt, entziehen ihn Geld- 
ſummen (natürlich im abftraften Sinne), die ſonſt im Taufchverfehr 
eine andere Verwendung gefunden hätten, ſei es daß auf manchen 
Konſum, fer eg dab auf Rapitalbildung bei den Erwerbswirtichaften 
verzichtet wird. Insbeſondere Das legtere liefert die Hauptmittel 
für die Kriegsfinanzterung. Und zwar find eg weniger die jährlich 
nen gebildeten, alfo aus Erträgen, Die auch zum Ronfum hätten 
verwendet werden können, ſtammenden KRapitalien, als vielmehr die 
gewaltigen Summen des umlaufenden und des für die Er- 
fegung abgenügter Produftionsmittel erforderlichen, zurzeit in 
ver Geldform vorhandenen Kapitals, das dafür in Betracht fommt. 
Jenes jährlich erfparte Kapital, das zu Meuanlagen dient, iſt in 
Deutjchland nur auf etwa 8 bis 10 Milltarden Mark zu fchägen. 
Sehr viel größer find aber die Summen, die als umlaufendes 
Kapital immer wieder von neuen aus den DBruttverträgen Der 
Erwerbswirtichaften in Roh- und Hilfsitoffe gefteckt werden, ſowie 
Diejenigen, Die aus Derjelben Quelle zu Amortiſationen, zum Erfag 
abgenüsten ftehbenden Kapitals Durch neues in Betracht fommen, 
Für die Größe diefer Summen gibt e8 gar feinen Anhaltspunkt; 
e8 find aber Doch wohl mindeſtens 50 Milliarden Marf umlaufen- 
des Rapital in der deutfchen Bolfswirtfchaft tätig, und von efiwa 
200 Milliarden ftehendem Kapital kann man wohl eine Durch- 
ſchnittliche Amortiſationsquote von 10 9%, jährlich annehmen, 
Natürlich Stehen Ddiefe Summen nicht ganz für die Staatszwece 
zur Verfügung, weil die Verforgung der inländischen Bevölkerung 
und Die Erwerbstätigkeit dafiir, wenn auch eingefchränft, jelbit- 
verftändlich weitergeht. Daß aber infolge diefer Einfchränfung 
Des Verbrauchs und der KRapitalmeubildung und =erjegung viele 
Milliarden dem Staate für feine Bedürfniſſe überlaffen werden 
fönnen, wird Dadurch bewieſen, Daß neben Oteuererböhungen in den 
beiden legten Sahren jährlich etwa 24 Milliarden Marf an An— 
feihen dem Staate freiwillig zur Verfügung geftellt wurden. Und 
daß bei noch größerer Opferwilligfeit der Bevölferung — wenn 
anders man die Beteiligung an den Rriegsanleihen überhaupt als 
ein Dpfer bezeichnen kann — oder mit Steuern und Iwangsanleihen 
noch größere Summen aus dieſer Quelle zufammenfommen fönnten, 
zeigen Die forfgefegten Preisfteigerungen für Luxusgüter aller Art, 
die eifrigen Anfäufe von Altertümern und Gemälden, das Über— 
bieten in ihnen bei Auktionen, wo die unfinnigiten Preife gezahlt 
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werden, der fortgefegte Ankauf von Juwelen und Schmudfachen 
— in der Schweiz wird erzählt, daß noch jest in großem Umfange 
auf Schleichwegen folche nach Deutfchland und Dfterreich-Ungarn 
eingeführt werden — und vor allem die hochgefriebenen Kurfe 
vieler Effekten und die ausgedehnte Effeftenipefulation bet ung und 
in anderen Ländern. — 

In eriter Linie wird jeder Staat, der die wichtige Aufgabe 
erfennt, im Kriege PDreisfteigerungen möglichit zu verhüten, feine 
Kriegskoften duch Steuern zu decken verfuchen. Zwar laffen auc 
fie natürlich die Preisbildung nicht unbeeinflußt, weil fie, wie fie 
aus einer DVermehrung der Bedürfniſſe des Staates erhoben 
werden, auch zu Bedarfsverfehiebungen und damit zu Einfommens- 
verfehiebungen führen. Uber man wird nicht behaupten Fönnen, 
daß fie inflationiftifch wirfen, und wir wifjen jest genau, was 
Darunter zu verftehen iſt. Diefe Bedeutung der Steuern für die 
KRriegsfinanzierung bat man bisher nicht genügend erfannt, und 
felbft in der Schrift eines Theoretifers wie Diegel: „Rriegsfteuer 
oder Rriegsanleihe?“ 1912, der dieſe Frage eingehend unterfucht 
bat und fich zugunften von Anleihen ausfpricht, findet fich über 
die Wirkungen auf die Preife nichts. Uber wenn ich auch der Mei— 
nung bin, daß Steuern bei ung und in allen Ländern in fehr viel 
größerem Umfange zur Rriegsfinanzierung hätten herangezogen 
werden müfjen, fo ift es Doch fein. Zweifel, daß felbit bei größter 
Sparfamfeit auf der einen Geite, bei größter Anſpannung Der 
Steuern auf der anderen Seite fie Doch nicht ausgereicht hätten, 
die gefamten laufenden Roften der Rriegführung zu beftreiten. 
Immerhin haben die Ochwierigfeiten, die fich bei ung aus dem 
bundesftaatlichen Charafter des Reiches ergeben, die notwendige 
Anwendung dieſes Mittels noch weiter befchränft. 

ber auch Anleihen find zur PBeftreitung der Kriegskoſten 
der Snanfpruchnahme des KRredits bei der Notenbank, fei es mit, 
jei e8 ohne Banfnotenausgabe, weit vorzuziehen. Denn durch fie 
wird ſonſt vorhandene Rauffraft für Die Zwecke des Staates 
herangezogen, es werden bier Erträge und umlaufendes Kapital 
in der Geldform zur Verfügung gejtellt, die damit an anderer 
Stelle als Faufend ausfallen. Es wird alfo im Gegenfag zur Rredit- 
aufblähung feine neue Kaufkraft gefchaffen, fondern folhe nur 
übertragen, und Daher find eg wiederum nur Bedarfsverfchiebungen, 
welche hier preisfteigernd wirfen fünnen, nicht aber Veränderungen 
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von der Geldfeite her.) Man könnte zwar vielleicht gerade auf 
Grund meiner Ertragstheorie fagen, daß Doch die Erträge und 
umlaufenden Rapitalien dem Staate nur zur Derfügung geftellt 
werden, wenn er höhere Erträge verfpricht, als fie bei anderer 
Rapitalifierung der verfügbaren Gelder erzielt werden würden. 
Aber erftens ift das unter den befonderen Verhältniſſen des Krieges 
in Deutfchland zweifelhaft, die Erwerbswirtfchaften legen ihr um- 
laufendes Kapital in Rriegsanleihen an, weil fie infolge Rohſtoff— 
Inappheit und Arbeitermangel augenblicklich feine günftigere An— 
lagegelegenheit haben (auch die Schaffung von Rücklagen für die 
Kriegsgewinnfteuer fpielt natürlich mit und dieſe wirft alfo auch 
infofern günftig). Zweitens aber, felbft wenn es der Fall wäre, 
daB auch günffigere Nnlagegelegenheiten bier und da möglich 
wären (3. B. bei den Ronfumwirtfchaften, welche den Vorteil der 
KRapitalifierung von Einfommensteilen mit dem der weiteren Aus— 
Dehnung des Ronfums vergleichen), fo würde das Doch feine Rolle 
fpielen, da e8 ſich Doch nur um die jährliche Zinsdifferenz handelte, 
das Mehr an Erträgen, was bei der Anlage in Rriegsanleihe unter 
Umftänden herausfpringt. Das wird auf Die jeweiligen Preis: 
verhältnifie feinen nennenswerten Einfluß haben. 

Wenn man alfo die Möglichkeit einer Rreditinflation erfennt, 
fo wäre e8 Doch auf der anderen Seite viel zu weit gegangen, wenn 
man nun glauben wollte, daß jede Rreditinanfpruchnabme preis: 
fteigernd wirfen müſſe. Gewiß fommt damit der Theorie nach 
Rauffraft in Hände, welche mit größeren Ertragserwartungen 
(feien e8 Gelderträge, feien es individuelle Ronfumerträge) auf den 
Markt treten, aber von einer inflationiftifchen Wirkung der Kredit: 











I) Das verfennt W. Federn in feinem ſchon genannten Auflas im 
„Oſterr. Volkswirt” vom 3. und 10. November, wenn er fchreibt: „Für 
die Preisentwicklung wäre es in hohem Maße gleichgültig gewefen, wenn 
die Rriegsfoften mit Banknoten oder mit Kriegsanleihen gedect worden 
wären; e8 find gewiß nur fehr Eleine Teile der Bevölkerung, die ihren Ver— 
brauch eingefchränft haben, um Kriegsanleihe zu zeichnen.” Gewiß, aber 
Darauf kommt es nicht an. Und weiter: „Wir haben auch gegenüber den An— 
hängern der nominaliftifchen Lehre immer wieder betonen müffen, Daß Die 
Wirkung der Rriegsanleihen auf Die Preisbildung im wefentlichen Diefelbe 
jet wie der Ausgabe von unmittelbaren Zahlungsmitteln oder der Deckung 
der Kriegskoſten auf irgendeinem erdenklichen KRreditwege.” Das fcheint 
mir unzufreffend, da es auf Die Quelle Des Kredits ankommt, zeigt aber, 
welche Unklarheiten frog aller Fortſchritte noch immer über Die wichtigften 
tauſchwirtſchaftlichen Zufammenhänge und Probleme beftehen. Es kann 
hier nicht näher Darauf eingegangen werden. 
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gewährung als folcher kann nicht Die Rede fein. Wir müflen alfo 
daran feithalten, daß nicht jede Kreditgewährung ſchon preis 
fteigernd wirft, jondern mir Die Kreditaufblähung, d. h. die 
KRreditgewährung, welche nicht auf Grund von Erträgen und 
anlagefuchenden KRapitalien erfolgt. | 

Natürlich wird auch die Aufnahme von Anleihen um fo eber 
eine Inflation herbeiführen können, wenn die Gelder dafür von den 
privaten Geldgebern ihrerfeits im Wege der Rreditanfpannung 
aufgebracht werden. Doch kommt auch hier wieder alles darauf an, 
womit der Kredit gewährt wird und inwieweit die Kreditnehmer 
Damit nur ihnen zufließende Erträge für kurze Friſt vorwegnehmen. 
Immerhin ift die befannte Aufforderung, zwecks Rriegsanleihe- 
zeichnung Kredit aufzunehmen und vor allem natürlich die Be— 
nutzung der Darlehensfaffen dafür jehr bedenklich, und zwar um 
fo mehr, je weniger diefe Kredite alsbald aus Erträgen oder ver- 
fügbarem Rapital zurückgezahlt werden können. 

Wie wenig einwandfrei unfere viel gepriefene Kriegsfinanzie- 
rung nach alledem wirklich geweſen iſt, brauche ich jest nicht näher 
auseinanderzufegen. Es gehen eben im Weltfriege und gingen 
wohl auch oft in früheren Zeiten Die Geldbedürfniffe des Staates 
im Kriege erheblich über Das hinaus, was in diefer Weife aus Er- 
trägen und verfügbarem Kapital für die Kriegszwecke in einer 
Volkswirtſchaft zur Verfügung geftellt werden fann. Wenn 
unfere Kriegskoſten in der zweiten Hälfte des Jahres 1917 zirka 
3,4 Milliarden Mark monatlich befrugen, jährlich alfo über 40 Mil- 
liarden Mark, an Anleihen aber mir höchftens 25 Milliarden Mark 
zufammenfamen, und wenn daneben nicht Durch ſonſtige Einfinfte 
und durch Einführung neuer Steuern Erfag gefchaffen wurde, fo 
ist Har, daß die Rreditaufblähung, fei eg mit, fei es ohne Benugung 
der Motenpreffe, das einzige Mittel blieb, den Krieg fortzufegen. 
Diefes Mittel ift aber auch, wie Rußland zeigt, in ſehr großem 
Umfange anwendbar, und in einem geordneten Staatsweſen wie 
Deutfchland natürlich noch viel mehr. Daher Dürfen unpatriofifche 
Leute, die erflären, daß fie nicht durch KRriegsanleihezeichnung den 
Krieg verlängern wollten, und unnationale Parteien, die prinzipiell 
die Kriegskredite verweigern wollten, nicht glauben, Damit zur Ab— 
fürzung des Krieges beizutragen. Sie fchädigen Damit nur ihr 
Baterland und Schließlich auch fich felbfit, indem fie die Negierung 
zivingen, zu unzwecmäßigen und fchädlichen Mitteln der Geld- 
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befhaffung zu greifen. Sie zwingen Die Regierung nur zur Geld- 
vermehrung. Über deren fchädliche Wirkung auf die Volkswirt: 
fchaft aber muß man fich Har fein, und dieſe Klarheit war bisher 
infolge der Mängel der ökonomiſchen Wiffenfchaft leider auch bei 
den leitenden Perfönlichkeiten nicht in genügendem Umfange vor- 
handen. Den Zufammenbang zwifchen Geld, Preifen und Ein- 
fommen bat eben die bisherige Wirtjchaftstheorie infolge falfcher 
allgemeiner Grundlagen nicht erkennen Fönnen, und daß noch fo 
einfichtige und Fenntnigreiche Praktiker und Politifer e8 auch nicht 
vermochten, liegt auf der Hand und zeigt die umfangreiche, von 
folchen verfaßte, aber auf der Dberfläche bleibende Literatur. 
Denn diefe Zufammenhänge find eben doch nicht jo einfach, als 
daß fie ohne tiefer gehende Analyſe und Abſtraktion gefunden werden 
fönnten, was nur bei wiffenfchaftlicher Vertiefung möglich if. — 

Wir wiffen jest, Daß alle größeren Einfommensfteigerungen, 
einerlei, aus welchen Quellen fie kommen, preisffeigernd wirken 
müffen. Wenn die Regierung in Rriegszeiten für mancherlei Rriegs- 
material übermäßig hohe Preiſe bezahlen muß, jo wirft das auf 
die verfchiedenften Güter in der Volkswirtſchaft preisfteigernd 
auch dann, wenn fie verfügbare Erträge dafür zugewieſen erhält. 
Einfach deswegen, weil erhebliche Einfommenfteigerungen die Folge 
find, welche immer preisfteigernd wirken müffen. Um fo mehr aber 
wirft alles preisfteigernd, was fünftliche, zufägliche Rauffraft, nicht 
aus dem regulären Tauſchverkehr ftammende Erträge bedeutet, 
alfo jede Geldvermehrung im weiteften Sinne, im Sinne der ab- 
ftraften Rechnungseinbeit. 

Aus unferen Ausführungen ergibt fich, Daß es für den Einfluß 
auf Die Preiſe ziemlich gleichgültig ift, in welcher Form die Geld— 
vermehrung auftritt. Wenn fie nur nichts koſtet, alfo eine fünftliche 
Rauffraftfteigerung bedeutet, nicht mit aus dem Qaufchverfehr 
fammenden Erträgen bezahlt werden muß, muß fie preisfteigernd 
wirken. Mur aus dem regulären Taufchverfehr ftammende Erträge, 
von dem umlaufenden Rapital natürlich abgefehen, fünnen in der 
Volkswirtſchaft faufen, ohne daß ihre Vermehrung zu Preig- 
ffeigerungen führt (die natürlich infolge von Veränderungen auf 
der Angebots- oder Nachfragefeite und dadurch bewirkte Ein- 
fommensverfchiebungen Doch eintreten fünnen). Jede andere Kauf: 
fraftfteigerung, einerlei ob fie Durch Ausgabe von Geldzeichen ver- 
förpert wird oder eine bloße KRreditaufblähung darſtellt, wirft 
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preisfteigernd. Ich darf behaupten, daß man von dieſen Zufammen- 
hängen mangels einer wirklichen Preis- und Einfommenstheorie 
bisher Feine rechte Vorſtellung gehabt hat. Insbeſondere ob 
Banknoten auf Grund von Schagwechieln des Staates oder ob 
eigentliches uneinlösliches Papiergeld ausgegeben wird, 
macht für den Einfuß auf die Preife um fo weniger einen Inter: 
fchied, je weniger die Finanzwechlel alsbald durch Anleihen konſoli— 
Diert werden, je weniger, wie jet im Kriege, die Anleihen dazu 
ausreichen oder je mehr alsbald immer wieder neuer Kredit von Der 
Notenbank verlangt, die Schaffung Fünftlicher Rauffraft alfo immer 
wieder fortgefegt wird. Mur auf den Umfang der Geldvermeb- 
rung kommt e8 an, aber nicht im Sinne der mäateriahiftifchen Wirt- 
fchaftslehre und ihrer Quantitätstheorie, fondern nur infofern, als 
Die künſtliche Vermehrung der Rauffraft entfcheidend ift 
und als dadurch das überlieferte Dreis- und Einfommenfyften ins 
Wanken gebracht wird. Das kann, wie wir wiffen, auch durch 
Kreditanfpannung ohne Vermehrung der realen Zahlungsmittel, 
Die man bisher allein betrachtete, gefcheben. 

Nur vom Standpunft der Notenbank aus ift es nicht 
gleichgültig, ob die Geldvermehrung durch Banknotenausgabe oder 
im Giromwege erfolgt oder Durch Ausgabe des eigentlichen uneinlög- 
fichen Papiergeldes. Denn der legtere Fall der Geldvermehrung 
läßt die Notenbank unberührt, und desivegen hat man in den meisten 
friegführenden Ländern, vor allem auch von Anfang an in Deutfch- 
land und in England, das Beftreben gehabt, auch unabhängig von 
ibr dem Staate künſtliche Kaufkraft zu verfchaffen, und da das 
meift mit der Ausgabe von Zahlungsmitteln verbunden ift, folche 
unabhängig von der Motenbanf ausgegeben. So hat man bei ung 
Die Darlebensfaffenfcheine und in England die Currency- 
Notes gefchaffen, ohne fich, wie e8 aus der Begründung ihrer 
Ausgabe durch die Meichsbanf deutlich genug hervorgeht, Klar 
darüber zu fein, daß dieſe Geldvermehrung, wenn fie auch auf 
„wirklichen Werten” beruht, die Schaffung Fünftlicher zufäglicher 
Rauffraft und damit eine unheilvolle Wirkung auf die Preis: 
geftaltung bedeute. 

Demgegenüber liegt in der Heranziehung der Notenbank zur 
Kreditgewährung an den Staat, namentlich folange ſie noch Aus- 
weiſe veröffentlicht, allerdings noch eine gewiffe Bindung des 
Staates bei der Geldvermehrung an privatwirtfchaft- 
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hohe Grundfäge. Die reine Papiergeldausgabe tit eine Schuld 
nur fozufagen im moraliſchen, nicht im privat oder öffentlich-recht- 
fichen Sinne, eine Schuld des Staates an fich felbft, an das Volk 
in feiner Gefamtheit. Es ift eine Art von Schuld, nicht weil Diefe 
papiernen Zahlungsmittel feinen „Wert“ haben oder nicht Durch 
einen folchen „gedeckt“ find — es iſt überflüffig, daß bloße Tauſch— 
mittel ftofflich wertvoll oder durch beftimmte ftoffliche Werte ge— 
deckt find —, jondern weil ſich Der Staat mit ihrer Ausgabe un: 
begrenzt eine Fünftlihe Kaufkraft zu fchaffen vermag, 
während Rauffraft nur aus Leitungen im Qaufchverfehr, die in 
die Gefamtheit der Preife und Einfommen mit hineinkalkuliert 
ſind, entſtehen darf. 

Die Banknotenausgabe auf Finanzwechſel und die ſonſtige 
Inanſpruchnahme der Notenbank durch den Staat ſchafft aber ein 
privatrechtliches Verhältnis, das in der Wirtſchaftsführung dieſer 
nach Erwerbsgrundſätzen betriebenen Anſtalt als eine Forderung 
erſcheint. Inſofern hat die Verknüpfung einer Vermehrung des 
Geldes mit einer zivilrechtlichen Verſchuldung des Staates, wie 
ſie der Notenbank gegenüber erfolgt, einen gewiſſen Vorzug. 
Der Staat mußte in normalen Verhältniſſen beſtrebt ſein, ſeine 
ſchwebende Schuld an die Notenbank möglichſt bald zu kon— 
ſolidieren. 

Jedoch trifft, wie wir jetzt wiſſen, dieſe privatrechtliche Auf: 
faſſung der Geldvermehrung das eigentliche Problem derſelben, 
das in der Einwirkung auf die Preis- und Einkommensgeſtaltung 
liegt, nicht. Wie bei fo vielen Erſcheinungen des Wirtſchaftslebens, 
iſt man auch bier bei der rechtlichen Betrachtung ftehengeblieben 
und hat die wirtfchaftlichen Zufammenhänge nicht erfannt. Nur 
me maferialiftifche Auffaſſung des Geldes hat verhindert, zu er— 
fennen, Daß Das eigentliche Geld die abftrafte Nechnungseinbeit 
ist, von der die Preife abhängen und die nicht privatrechtlich als 
Schuld behandelt und gedeckt werden fan. Mur fo fam man dazu, 
zu überfehen, daß nicht die realen Zahlungsmittel, fondern daß Die 
in Diejer abſtrakten Nechnungseinbeit nur falkulierten Einfommen 
die Güter faufen, daß die fünftliche Vermehrung der Erträge und 
Einkommen das Übel ift, das e8 zu vermeiden gilt, und daß eg, wenn 
die Geldzeichen vermehrt werden, nicht auf ihre Dedung, fondern 
auf die Beziehung zur Steigerung der Erträge im Tauſchverkehr 
ankommt. 
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Die ungünftigen Wirkungen der Inflation beruhen darauf, 
daß Die durch fie bewirkte Fünftlich gefchaffene zufägliche Kaufkraft 
in fo verfohiedenem Grade preisffeigernd wirft. Gie 
würde, von den internationalen Wirkungen, von denen wir noch 
fprechen werden, abgejehen, weit weniger nachteilig wirfen, wenn 
alle Preiſe gleichmäßig ſteigen würden, wenn raſch wieder fich 
eine neue Preisebene herausbilden würde, in der das Proportional: 
verhältnis aller Preiſe — denn darauf fommt es an — Dasfelbe 
wäre wie früher. Das tft aber nicht möglich, weil eben Die ganze 
Preisbildung auf individuelle Beſtrebungen zurücdgeht, die fich 
in fehr verfchiedener Stärke geltend machen. Sie vollzieht fich 
immer nur auf Grund von PVertragsabfehlüflen, bei denen jedes 
einzelne MWirtfchaftsfubjeft nach Maßgabe feiner wirtjchaftlichen 
Macht, d. h. der für fein Angebot vorhandenen Taufchkonftellatton 
fein Gewinnftreben Durchzufegen fucht. Die fünftliche Rauffraft- 
ffeigerung, die fich der Staat verichafft, überträgt er allo zunächſt 
auf die Inhaber derjenigen Güter, die er am notiwendigften gebraucht 
und für die er unter Umſtänden Monopolpreife bezahlen muß. 
Bon ihnen aus gehen die Preiserhöhungen dann weiter auf alle 
Diejenigen Güter, für die einerfeitS die dringendften Bedürfniſſe 
vorhanden find und deren Inhaber andererfeits in der Lage find, 
dDiefe Steigerung der Nachfrage monspoliftifch auszunutzen. 

Den größten Vorteil von der Geldvermehrung haben daher, 
ganz allgemein gefprochen, die Warenverfäufer im Gegenfag zu 
allen denen, welche bedungene Erträge, ſeien e8 Leiftungserträge, 
jeien e8 bedungene Kapitalerträge, Zinfen, beziehen. Hier wird alfo 
unfere oben furz gegebene Unterfcheidung der Einfommensarten von 
Bedeutung. Denn die Warenverfäufer fönnen gegenüber ihren früher 
aufgewendeten, auf Grund anderer VBerhältniffe falfulierten Roften 
jegt je nach der in Geld ausgedrücken Nachfrage höhere Preife er- 
zielen. Die dem heutigen Unternehmertum eigentümliche Droduftion 
auf Vorrat, die Antizipation des Bedarfs, trägt dann ihre Früchte 
für die Rapitalbefiger, die Unternehmer, durch Steigerung der Ge- 
winnmöglichfeiten. Die bedungenen Rapitaleinfommen dagegen, 
die Zinfen bleiben beim alten, aller Rapitalbefig in diefer Form 
alfo, alles Leihkapital, alle Gläubiger werden gefchädigt. Ebenſo 
werden gefchädigt alle Arbeitseinfommen, und auch fie um fo mehr, 
je mehr fie auf längere Zeit vereinbart find, alfo vor allem die der 
Beamten. Bei den eigentlichen Lohnarbeitern Dagegen, Die Arbeits- 
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verfräge nur auf fehr kurze Friſten abfchließen, hängt es natürlich 
von den jeweiligen AUngebots- und MNachfrageverhältniffen ihrer 
ipeziellen Leiftungen bzw. der von ihren Urbeitgebern verkauften 
Produkte ab, inwieweit fie höhere Preiſe für ihre Leiftungen durch- 
ſetzen können. Dabei find Die verfchiedenften AUbftufungen vom 
reinen Monopolpreis bis zum völligen Ronfurrenzpreis möglich. 
Da die Inflation meift in Rriegszeiten eintritt, wo gerade von den 
Lohnarbeitern befonders viele militäriſch in Anſpruch genommen 
werden, find bier auf Grund von Urbeitermangel fehr ftarfe Lohn— 
fleigerungen möglich, wie wir fie im Kriege vor allem in den Rü— 
fungsinduffrien, aber auch bei den Löhnen ungelernter Arbeits: 
fräfte und von Erfagarbeitern gejehen haben. (Das gleiche gilt 
für alle jelbitändigen Lohngewerbe, Neparaturarbeiten, ſelb— 
ſtändige Dienftleiftungen u. dal.) 

Bei den AUrbeitsgewinnen endlich, wie ich fie nenne, deu 
nicht feit bedungenen Einkommen der Leiftungsgewerbe, der liberalen 
Berufe, KRünftler, Arzte, Rechtsanwälte, Schriftiteller, ſowie der 
Agenten, Vermittler uſw. kommt auch in Betracht, welche Nach: 
frage nach ihren Leiftungen unter DBerücfichtigung ihrer perſön— 
lichen Tüchtigfeit und ihres Rufes beiteht. 

Um meiften Vorteil haben von der Inflation Diejenigen 
Warenverfäufer, die in folchen Zeiten der Preisveränderungen Die 
Dbjekte fteigender Nachfrage am früheften und richtig erfennen und 
fie fich durch Beſtellungen und Aufträge rechtzeitig fichern, alſo 
das beiwegliche Rapital, der Handel im allgemeinen, befonders 
aber natürlich der fpefulative Handel; der fich heute auf diefe, 
morgen auf jene Ware wirft. Daneben natürlich die fpeziellen 
Kriegsinduftrien, zu denen heute die verfchiedenften Produftions- 
zeige, nicht zum wenigſten 3. B. auch die Lederinduftrie, gehören. 
Um meiften Nachteil haben von der Inflation, wie gejagt, außer 
den Beamten die Bezieher bedungener Rapitaleinfommen, Renten, 
alfo Gläubiger, während z. B. Aktionäre als Unternehmer an den 
Gewinnen, die fich aus dem Warenverfauf ihrer Unternehmungen 
ergeben, Anteil haben. Hier zeigt fich die Unmöglichkeit der noch 
beliebten Ronftruftion, die Aktionäre als Gläubiger, das Aftien- 
weſen ſtatt als Beteiligung als ein Rreditverhältnis aufzufaffen. 

Bei den Verhältniffen in Deutfchland im Weltkrieg tft zu be- 
rückfichtigen, daß Die verfchtedenen Einfommensfteigerungen, Die 
beit uns zu verzeichnen waren, nafürlich in erfter Linie auf den 
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Mangel an Rohftoffen, Waren und Arbeitskräften zurückgehen 
und fo mehr oder weniger monopohftifcher Natur find, die Durch 
verftärkte Nachfrage einerfeits, vermindertes Angebot andererfeits 
gefchaffene wirtfchaftliche Lage ausbeuten. Die Einkommenfteige- 
rungen infolge von Inflation haben die in dem Geſagten liegenden 
Haupturfachen der Preisveränderungen durch Die damit ver- 
bundene Fünftlich gefchaffene Rauffraft noch verftärft. Welcher 
Zeil der DPreisfteigerungen auf die Geldvermehrung zurückgeht, 
fäßt fich natürlich niemals feitftellen. Denn auch die Geldvermeb- 
rung wirft nicht automatiſch und proportional, fondern nur durch 
die Einfommen und damit durch die individuellen Bedürfniffe, von 
denen daher jede wiflenfchaftlihe Betrachtung auch diefer Vor— 
gänge auszugeben hat. Allein Schon mit diefer Erklärung der wirt: 
fchaftlihen Zufammenhänge, der Zurücführung auch derartiger 
Gelderfcheinungen auf Die Bedürfniffe hat fich meine Wirtfcehafts- 
theorie, glaube ich, ein Verdienst erworben und ihre Vorzüge gegen- 
über der bisherigen Theorie dargetan. Wir wollen jegt aber noch 
weitere Ergebniſſe betrachten, zu denen ich auf ihrer Grundlage 
gelangt bin, indem wir mit ihrer Hilfe uns jegt der Unterfuhung 
der Balutafragen im Weltfriege zumenden, 
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Sechſtes Kapitel 
Snflation und auswärtige Wechlelfurie 


JR“ den bisherigen Ausführungen haben wir nun aud) Die 
Grundlage gewonnen für die Erfenntnis der Beziehungen 
zwilchen Geldvermehrung und ausländifchen Wechfelfurfen, 
um befonderen für die Feftitellung der Urfachen des Sinfens unferer 
Valuta im Auslande. Soviel darüber auch gejchrieben worden ift, 
die wichtigsten Gründe find mangels richtiger Einficht in den Me: 
chanismus des Tauſchverkehrs nicht Klar erfannt worden und 
werden in der großen Mehrzahl der darüber veröffentlichten 
Schriften überhaupt nicht erwähnt. Überall wird immer mır auf 
die Erport- und Importverhältniffe und die fonftige Zahlungs: 
bilanz hingewieſen. Wir erkennen nun, daß ſowohl diefe Anficht 
als auch diejenige Caſſels, daß der ausländische Wechfelfurs um- 
gelehrt proportional dem inländischen Preisniveau fei, bloße Be— 
haupfungen find. Erklären fann man die DBeziehungen mur, 
wenn man einmal erfennt, was unter Geldvermehrung zu verftehen 
ift, Daß e8 nicht nur auf Die bisher immer allein betrachteten realen 
Zahlungsmittel ankommt, und zweitens, wenn man erfennt, wo— 
Durch und unter welchen Bedingungen eine jo richtig verftandene 
Geldvermehrung preisfteigernd wirft. Dann wird Har, daB man 
bei der Betrachtung der Valutakurſe von der inländifchen 
Dreisbewegung ebenjowenig abſehen kann, wie man die wirt- 
Ichaftlichen Beziehungen zu einem einzelnen Lande ifolteren darf. 
Vielmehr ift fein Zweifel, dab ftarfe Preisfteigerungen im 
Inlande auf die Bewertung unferes Geldes im Aus— 
fande einwirfen müffen. DMatürlich, wenn alle Forderungen 
des Auslandes an uns ohne weiteres durch Forderungen unferer- 
ſeits ausgeglichen werden können, wird ein erhebliches Sinfen unferer 
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Valuta nicht eintreten können, zumal man ja immer bejtrebt iit, 
ein folches zu verhindern und dafür die verfchiedenften Mittel be- 
figt. Aber von künſtlicher Beeinfluffung abgejehen, werden höhere 
Preife im Inlande, fofern fie nicht die Folge von Schußzöllen find, 
eben den Import und Damit die Forderungen des Auslands an uns 
vergrößern. Wenn diefes AUusgleichsmittel verfagt, wenn wenig 
importiert werden kann, aber andererfeits aus irgendwelchen 
Gründen im Inlande die Preife Steigen, muß unfer Geld im Aus- 
lande weniger bewertet werden, weil man damit weniger im In— 
lande Faufen kann als im Auslande mit dem ausländischen Gelde. 
Dies wird um jo mehr der Fall fein, je weniger von ung exportiert 
werden kann, je weniger alfo Forderungen des Auslands an uns 
durch Forderungen, die wir im Auslande haben, ausgeglichen 
werden können. 

Dies find nun aber gerade die Verhältniſſe, wie fie für Deutfch- 
land im Weltfriege vorliegen. Früher ift allerdings eine derartige 
Lage wohl noch nie in einer ganzen Vollswirtfchaft vorgefommen, 
und, Deswegen hat man fich den Zufammenbang der Valutaver— 
fchlechterung mit den inländifchen Preisfteigerungen nicht klar ge- 
macht. Wir jehen jegt gewaltige Vreisfteigerungen im Inlande, 
teils wegen Mangel an Robftoffen und Arbeitskräften, teils wegen 
der Umffellung der Induftrie auf einen ganz veränderten Rriegs- 
bedarf; auf der anderen Seite aber fehen wir, auch wegen der Ab— 
fperrung Durch unfere Feinde, die Unmöglichkeit, die hohen Inlands— 
preife Durch Bezug aus dem AUuslande auszugleichen. Die Folge 
Davon war, Daß wenn im Auslande überhaupt Forderungen auf 
Deutfchland vorhanden waren, man fie gering beivertete, weil man 
in Deutichland’ wenig dafür kaufen konnte. Solche Forderungen 
aber waren vorhanden, nicht nur weil immer noch fehr erhebliche 
Warenmengen nach Deutichland famen, fondern auch deswegen, 
weil Deutichland den neutralen Nachbarftaaten, aus denen es vor 
allem Waren bezog, insbefondere Holland und der Schweiz, ſchon 
son früher ber ziemlich verfcehuldet war. Die ſtarke Anfpannung des 
KRredits, mit der man in Deutfchland zu arbeiten pflegte, war auch 
Diefen Ländern gegenüber üblich gewefen. Schweizer Banken haften, 
namentlich in Giüddeutfchland, in großem Umfange Hppotheien- 
forderungen, Holland wie auch die Schweiz und Dänemark hatten 
einen ſtarken Beſitz an deutfchen Effekten. Daher hätte, auch wenn 
gar nichts importiert und erportiert worden wäre, wofern nur ge- 
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fegentlih Forderungen auf Deutichland zum Angebot gefsinmen 
wären, eine Geringerwerfung unferer Valuta im Ausland eintreten 
müffen, weil man eben infolge der inländischen Preisfteigerung und 
der befonderen durch den Krieg gefchaffenen Verhältniſſe in Deutfch- 
fand mit deutſchem Gelde wenig faufen konnte. 

Dazu fam noch, daß unfer ganzer Import, der, wie gejagt, 
immer noch fehr erheblich war, über die wenigen ung benachbarten 
Heinen Länder ging, mit denen wir vor dem Kriege im Verhältnis 
zu unferem Gejamtimport ſehr wenig umgefegt hatten. So ift es 
fein Wunder, daß ein ſchon verhältnismäßig Feines Angebot von 
Forderungen auf Deutſchland in der Schweiz und in Holland, wo 
fich alles Efonzenfrierte, den Kurs unferer Daluta ſtark drücken 
fonnte, zumal nicht die geringfte Organifatton beftand, ein ſolches 
momentanes Angebot aufzunehmen. 

Man erkennt ohne weiteres, daß unſere Gegner, denen der 
Weltmarkt nicht verſchloſſen war, davon einen großen Vorteil 
hatten. Die inländiſche Preisgeſtaltung vollzog ſich bei ihnen 
weniger unabhängig von der des Auslandes, der Kriegsbedarf 
brachte nicht gleich, wie bei uns, das ganze inländiſche Preisſyſtem 
ins Wanken. Die großen Summen für die Beſchaffung von Kriegs— 
material erhielten fie zu einem großen Teile durch Anleihen, die fie 
im Auslande aufnahmen, folange ihre Valuta noch nicht gelunfen 
war. Sie vermochten fie dadurch und durch eine große Gold- und 
Effektenausfuhr lange Zeit ftabil zu erhalten und fauften ſo, troß- 
dem fie fehr hohe Preiſe zablten, doch verhältnismäßig billig, 
trieben jedenfalls mit ihrer Nachfrage nach Rriegsbedarf im In— 
{ande die Preiſe nicht jo in Die Höhe, wie das in Deutjchland in- 
folge der AUbfperrung der Fall fein mußte. Vielmehr fteigerten fie 
nit ihrer Nachfrage auch in anderen Ländern, vor allem in Amerika, 
die Preiſe und verhinderten fo ein allzu ſtarkes Sinken ihrer Valuten 
der amertfanifchen gegenüber. Schließlich gelang e8 ihnen, Amerika 
jelbft in den Rrieg und auf ihre Seite zu ziehen und ihm Dadurch 
einen großen Teil der finanziellen Überlegenheit zu nehmen, die es 
ſonſt gehabt hätte. Die Vorſchüſſe Amerikas an feine Verbündeten 
wuchfen riefenhaft, und es wird eines großen Teils feiner Kriegs: 
gewinne ſchließlich wohl Dadurch wieder verluftig gehen, daß es 
einen Teil dieſer Vorfchüfle, an Rußland, Italien, vielleicht auch 
an Frankreich, in den Schornitein wird fchreiben müſſen. Sp wird 
einer der Haupfgründe des Eintretens Amerikas in den Krieg, Daß 
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eg feinem ſchon bei den Alliierten inveftterten Gelde nachlaufen 
wollte, ficher nicht erreicht werden. Es wird gehen, wie es in ſolchen 
Fällen meiftens zu gefcheben pflegt: aus einem verhältnismäßig 
kleinen Verluſte wird ein großer werden.) 

Es ift aber fein Zweifel, daß diefe Beziehungen zu Amerika 
für England und Stranfreich auch vom rein finanziellen Standpunft 
aus recht vorteilhaft geweſen find, und man erkennt, daß es Teines- 
wegs ein unbedingter Vorteil unferer politifchen Lage war, daß 
„208 Geld im Lande blieb“. Das hat vielmehr zu den ſtarken Preis- 
fteigerungen im Inlande und dadurch zum Sinken unferer Valuta 
im Auslande mit beigefragen. Leider war uns der Warenbezug 
aus Amerika von Anfang an verfchlofjen, aber nichtsdeftomweniger 
hätten wir dort gegen Hinterlegung von Gold und Deponierung 
von Effeften in einem neufralen europäiſchen Staate oder dur 
Berfendung unter Vermittlung eines folchen ung leicht erhebliche 
Kredite beichaffen fünnen. Sedenfalls aber hätten wir fie ung mit 
diefen Mitteln in den uns benachbarten neutralen Staaten Ichaffen 
fünnen, was Das Sinken unferer Valuta, das anfangs ja fehr lang- 
ſam einfegte, aufgehalten hätte. 

Inwieweit auch die Geldvermehrung zum Ginfen unferer 
Valuta beigetragen hat, das läßt fich, wie wir jetzt erfennen, nie— 
mals erafter feftftellen. Denn diefe Einwirkung erfolgt nicht Direkt 
— etwa daß in dem Maße, in dem das Geld vermehrt wird, das 
Bertrauen zu ihm im In- und Auslande abnehme —, fondern fie 
erfolgt in doppelter Weife nur indireft: Die Geldvermehrung, aber 
im abftraften Gimme, bewirkt fünftlich gefteigerte Rauffraft, und 
dieſe bewirkt für viele Güter fteigende Preife, und erft an die ge— 
jtiegenen Preife, wenn fie nicht Durch Einfuhr ausgeglichen werden 
fönnen, knüpft das Sinken der Valuta an. So ift eg, neben anderen 
Gründen, zu erflären, daß die franzöfifche Valuta trotz erheblich 





I) Diefen Gedanken, Daß Die Durch Die Abfperrung und Die Umftellung 
der Induftrie verurfachten hohen Snlandspreife der Haupfgrund für Das 
ftarfe Sinken unferer Valuta trotz aller unferer militärifchen Erfolge find, 
babe ich zuerft in meinen im Frühjahr 1917 in Berlin gehaltenen Vor— 
trägen ausgefprochen, ſ. jegt Die Schrift: „Drei Vorträge zum Geld- 
und Währungsproblem“, Versffentlichungen des Deutichen Wirtichafts- 
verbandes für Süd- und Mittelamerika, Heft 1, Berlin 1917. Inzwiſchen 
bat R. Dalberg in feinem Auffag „Der Zuſammenhang zwifchen 
PBalufarüdgang und Teuerung“, in der „Deutſchen Wirtſchafts— 
zeitung“ vom 1. September 1917 denfelben Gedanfen vertreten. 
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ſtärkerer Geldvermehrung und trog der in vieler anderer Hinficht 
höchſt ungünftigen Lage der franzöfifhen Volkswirtſchaft doch 
nicht entfernt jo ftarf gefallen ift wie Die Deutfche und daß, trotz 
ähnlicher Verhältniffe, felbft das Sinfen der ttalienifchen Valuta 
das der deutſchen bis vor furzem nicht erreichte. Sie haben eben 
Doch nicht die Durch Die Abſperrung vom Weltmarkt erzwungenen 
Preisfteigerungen gehabt wie wir. Daß Dabei natürlich auch Die 
großen, vom AUuslande gewährten Kredite eine Rolle gefpielt 
haben, namentlich jeit Amerika in den Krieg eingetreten tft und fich 
noch feier als vorher fchon mit der Entente verband, tft felbft- 
verftändlich. 

Es klingt zwar parador, daß unfere Valuta jo ſtark gefunfen 
jein joll, weil wir wenig im Auslande faufen fonnten, und fo formu- 
liert ift ja die Sachlage auch nicht richtig Dargeftellt. Denn wenn 
wir gleichzeitig viel ang Ausland hätten verkaufen fönnen, fo hätte 
unfere Valuta fteigen müfjfen. Uber der Uusgleich, wie er fich 
unter normalen PVerhältniffen vollzieht, weil legten Endes im 
internationalen Verkehr Doch immer nur Güter gegen Güter 
(Leiftungen und Effeften eingefchloffen) getaufcht werden, war eben 
durch die Abſperrung vom Weltmarkt einerfeits, die Unmöglichkeit, 
im Snland felbft für den Erport in unfere Nachbarländer genügend 
zu produzieren, andererfeitS gehemmt worden. Go fanden fich 
nur Die Tatfache inländifcher Preisfteigerungen aus Rohftoff: und 
rbeitermangel auf der einen Geite, das PVorhandenfein von 
Forderungen des Auslandes auf der anderen Seite gegenüber, und 
dag Refulat war die Minderbewertung unferer Valuta, weil man 
mit jenen Forderungen im Inlande wenig faufen fonnte. 

DaB „das Geld im Lande blieb“, war alſo feineswegs ein reiner 
Vorteil für uns, und zwar um fo weniger, als e8 fraglich iſt, ob 
wir e&8 auf die Dauer im Lande werden halten können, 
ob wir nicht, um nach dem Kriege ung Nohftoffe zu beichaffen, 
eine große Auslandsanleihbe werden aufnehmen müffen, die uns 
wegen unferer ftarf gefunfenen Valuta dann viel mehr „Geld“, 
d. h. Zinfen und Verzicht auf anderweitige Verwendung von Geld- 
erträgen, koſtet, als wenn wir fie zu Beginn des Krieges aufgenom- 
men hätten. Davon wird unten noch die Rede fein. 

Wenn alfo das ftarfe Sinken unferer Valuta im Auslande 
in erfter Linie auf die durch Mangel an Rohftoffen und Arbeits— 


fräften verurfachten hoben Inlandspreife und auf ftarfe Verſchul— 
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dung an das Ausland infolge von Import und jonftigen Zahlungs- 
verpflichtungen zurüczuführen tft, fo find doch Daneben auch noch 
andere Gründe maßgebend. Dahin gehört z. DB. der mangelnde 
Rredit Deutichlands im Auslande. Diefer Mangel beruhte teils 
auf der gefährdeten Lage Deutjchlands zu Beginn des Krieges, 
teils auf der früheren Äberſpannung allen Rreditiwefens, die bei 
uns üblich war. Wir hätten Dielen Mangel aber bald nach unferen 
erften militärischen Erfolgen leicht überwinden können, ung gegen 
Gold: und vor allen: gegen Effeftenverpfändung Kredite verfchaffen 
fönnen, die ung große Warenbezüge ermöglicht und das Sinken 
unferer Valuta verhindert hätten. Wir hätten dafür das Beifpiel 
Englands und Sranfreichs gehabt, die allein 1915 für zirfa 2 Mil: 
liarden Marf und 1916 nochmals für zirka 4 Milliarden Mark 
Gold und außerdem in großem Umfange Effeften erportierten und 
Damit, frog um ein DVielfaches größerer Warenimporte, ihre 
Valuta aufrecht erhielten. 

Es iſt Dabei zu berückfichtigen, daß der ganze internationale 
Zahlungsverkehr, der ja nur ein Ubrechnungsverfehr tft, fih auf 
dem Kreditwege abfpielt. Der gefamte Großhandel, zumal wenn 
er fich der Vermittlung der Banken bedient, beruht ja auf dem 
Kredit, einfach deswegen, weil die Rreditorganifation — und darin 
beiteht ja Die volfswirtichaftliche Funktion der Banken — Die 
raichefte Ausnützung und Verwertung der Gelderträge aus dem 
Zaufchverfehr ermöglicht. Das gilt vor allem für den inter- 
nationalen Qaufchverfehr, bei dem eine Erledigung Durch reale 
Zahlungsmittel wegen der Derfchiedenheit der Währungen felbit 
dann nicht in größerem Umfange möglich wäre, wenn Diefe über- 
haupt heute zur Vermittlung der Umfäge ausreichten. Deshalb 
vollzieht fich hier der Taufchverfehr im Wege des Umſetzens gegen: 
jeifiger Forderungen und Verpflichtungen, wobei in einer Weife, 
die ich als befannt vorausſetzen kann, mancherlei Vermittler mit- 
iwirfen und zahlreiche neue Forderungen und Verpflichtungen ge- 
ichaffen werden. Wie befannt, fnüpft auch die Spefulation in 
großem Umfange an dieſe Transaktionen an. Bei den jo zuftande 
fommenden internationalen Gefchäften bat es uns von Anfang 
an an dem GEntgegenfommen und der PBereitivilligfeit der aus— 
ländifchen Lieferanten, Geldgeber und Vermittler gefehlt. Das 
lag zu einem großen Teile daran, daß, wie überhaupt unfer Wirt- 
jcehaftsleben auf einer Überfpannung des Kredits beruhte, wir 
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auch den Kredit im Auslande immer ftarf in Anſpruch genommen 
hatten. Man fürchtete Dort bei KRriegsausbruch um fo mehr, ihn 
noch weiter zu erhöhen, als unfere Lage gegenüber der auf ung ein- 
ftürmenden Roalition vielfach als hoffnungslos angejehen wurde 
und man auch unfere finanzielle Widerftandskraft und Leiftungs- 
fähigkeit unterfchägte. Ferner daran, daß die fuftematifche Be— 
arbeitung der öffentlichen Meinung durch unfere Gegner, welche 
ung als die Angreifer hinftellte, auch in an fich neutralen Ländern 
wie der deutſchen Schweiz viele Gläubige fand. Später wirkten 
alle diefe Umftände natürlich noch weiter, und dazu fam der Drud 
Englands und Frankreichs 3. B. auf die fchweizer und holländi- 
fchen Banfen und Produzenten, die Unficherheit aus dem einmal 
begonnenen Sturz unferer Valuta und das Auftreten immer neuer 
Gegner hinzu. Endlich ſpekulative und Fünftliche Machenfchaften 
an ausländischen Börfen, Anſammeln und plögliches Ausbieten 
von Forderungen an uns Durch unfere Gegner, denen wir feinen 
MWiderftand entgegenfegten und Durch die es ihren gelang, mit 
einem oft fehr Heinen Angebot den Kurs der Mark zu drücken. 
Natürlich hätte all das überwunden werden können, wenn 
wir nicht mehr ein: als ausgeführt und nicht fo fchon zahlreiche 
Schulden, 3. DB. aus Hppothefen im Auslande, gehabt hätten. 
AUndererfeitS aber haben wir rechtzeitige energiſche Maßregeln, 
um einem weiteren Sinken der Valuta vorzubeugen, verfäumt, Die 
einheitliche Megelung des Devifenverfehrs, Benugung des Effeften- 
erports für Diefen Zweck, Rontrolle der Einfuhr u. dgl. viel zu fpät 
und zum Teil auch jest noch nicht senergifch genug in Angriff ge— 
nommen, : 
Des weiteren hat es auch zum Sinken unferer Valuta bei- 
getragen, DaB Vorausbezahlungen für erft nach Friedensfchluß zu 
fiefernde Waren in großem Umfange gemacht und damit große 
Forderungen an das Inland gefchaffen wurden. In der Annahme, 
daß der Krieg nur von kurzer Dauer fein könne, welcher Irrtum für 
fo viele unferer Fehler auf verfchiedenen Gebieten verantwortlich 
ift, hat man dabei auch Zahlungsverpflichtungen auf ſehr kurze 
Friſten übernommen, und deutfche Kaufleute und Bankiers haben 
aus Diefer AUuffaffung heraus vielfach bei ihren Gefchäftsfreunden 
im neutralen Auslande furzfriftige Kredite in Anfpruch genommen. 
Als dann der Krieg immer weiter andatıerte und die Valuta immer 
mehr ſank, entitanden, als die Verpflichtungen erfüllt werden 
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mußten und die Kredite nicht verlängert wurden, für die deutfchen 
Gefchäftsleute fehr große Schwierigfeiten, die bewirften, daß man 
fich in der Beſchaffung ausländifcher Valuten überbot, und die vom 
Auslande natürlich ausgenugt wurden. 

Leider haben dann auch unfere Bundesgenoffen lange Zeit 
erheblich zum Sinken der Mark im Uuslande beigetragen, woran 
wir allerdings die Hauptfchuld ung felbft zurechnen müffen, weil 
wir jo gut wie nichts dagegen taten, um dieſe Manipulationen zu 
verhindern. Als wir dann endlich, erſt im Herbft 1917, energifche 
Mabregeln dagegen ergriffen, bat das bei unferen Verbündeten 
ſehr viel Mipftimmung erregt.. So rächte fich auch hier, wie in fo 
vielen Fällen, die mangelnde Stetigkeit unferer Politik, die nur 
die Folge mangelnder Vorausficht tft. Die anderen Völker — das 
follte man fich auch Polen, Belgien ufiv. gegenüber gefagt fein 
laffen — ertragen nichts weniger, als wenn man ihnen zuerit in 
allem entgegenfommt und. dann plöglich, wenn nicht alles nach 
unferen Wünfchen gebt, den Bogen ſcharf anfpannt. Wir hätten, 
um bei unferer Frage zu bleiben, auch unfere Bundesgenoffen von 
Anfang an fchärfer dazu anbalten ſollen, alles für die Aufrecht— 
erbaltung ihrer und unferer Valuta zu tun. Freilich brauchte man 
Dazu Rlarbeit über die wirtfchaftlichen Zuſammenhänge, die leider 
ihnen wie ung fehlte. 

Sp war e8 für öfterreichifche und ungarische Raufleute, weil 
Dort noch weniger gefchah als bei ung, um den Rronenfurs zu halten 
und ſtarke inländische Preisiteigerungen zu verhindern, lange Zeit 
hindurch vorteilhaft, im Auslande mit Mark zu faufen. Die ver: 
Schaffte man fich, indem in großem Umfange öfterreichifch-ungarifche 
Effeften nach Deutfchland gebracht wurden. Auch Fam ja Durch 
Die Deutfchen Soldaten, die wir ihnen zur LUnterftügung fandten, 
viel deutſches Geld zu unferen Verbündeten. Mit den jo erhaltenen 
Marf wurden dann Rohftoffe und Waren im Ausland gefauft, 
was nafürlich das Angebot unferer Valuta verftärfte. Man hat 
fogar, weil Berlin lange Zeit hindurch den Rronenfurs höher als 
in Holland, der Schweiz oder Sfandinavien zu halten fuchte, dort 
Kronen mit Marf gekauft und fie dann nach Deutfchland gebracht. 
Dem hat man zu lange bei ung untätig zugefehen! 

Wenn wenigftens nur notwendige Dinge von unferen Bundes- 
genoſſen im Auslande mit deutſchen Zahlungsmitteln gekauft 
worden wären! Uber es ift leider nachgemwiefen, daß auch Die 
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überflüffigiten Dinge von ihnen mit unferem Gelde im Aus— 
ande gefauft worden find. In Genf find mit Hilfe der Reichs: 
marf noch bis in die legte Zeit öfterreichifch-ungarifche Effekten 
aus franzöfifchem Beſitz für das Heimatland. gefauft worden 
(vgl. „Srankfurter Zeitung” vom 20. Dftober), und in großem 
Umfange find lange Zeit für Wiener Rechnung ebenfalls dort 
Juwelen mit Reichsmark bezahlt worden. Wenn auch bei ung 
leider bier und da Leute in diefer Weife ihre Kriegsgewinne an- 
gelegt und, da fie die Juwelen nicht ins Inland bringen durften, 
fie im neufralen Auslande belafjen haben, jo iſt dies Doch noch 
in fehr viel größerem Maße von öfterreichifch-ungarifcher Seite 
aus gefchehben, und zwar mit deutſchem Gelde. Da war «8 
fein Wunder, wenn im neufralen AUuslande ein fortgeſetztes 
Markangebot vorhanden war. Denn in Dfterreich) hat man 
KRriegsgewinne noch viel weniger energifch zu verhindern ge- 
wußt — Die Folgen fiehbt man in den dortigen Preifen und 
im Kurſe der öfterreichifch-ungarifchen Valuta — und vor alleın 
bat man die Effeftenfpefulation und den Ankauf, von Juwelen 
u. dgl. nicht gehindert. 

Den ungünftigen Folgen dieſer Gefchäfte für die Deutfche 
Währung, auf die fich unfere Bundesgenoflen doch immer legten 
Endes fügen müfjen, haben wir viel zu lange untätig zugefeben 
und find erft ganz neuerdings zu Maßregeln gefchritten, von denen 
unten noch zu reden fein wird. 

Alle diefe Dinge haben zufammengemwirft, um unferer Valuta 
einen immer ungünffigeren, zwar langſam aber fortgejegt finfenden 
Rurs im Auslande zu verfchaffen. Es fer aber Schließlich noch be- 
tont, daß felbftverftändlich bei allen Balutakurfen heute in großem 
Umfange Smponderabilien mitfpielen, Stimmungen, Sym- und 
Antipatbien, auch künſtliche Manipulationen im Interefie der einen 
oder anderen der Friegführenden Parteien, und daß fich ihre Schwan: 
fungen nicht reftlos aus öfonomifchen Urfachen erklären laffen. 
Jede neue Wendung in diefem an Wechfelfällen und Über— 
rafchungen ſo reichen Kriege, jede neue Umwälzung in Rußland, 
jedes Friedensangebot, jede neue Rriegserflärung, jeder größere 
militärifche Erfolg und vieles andere beeinflubten die Valuta— 
furfe, und zwar oft für die einzelnen Länder in fehr verfchtedener 
Weile. Dabei liegen aber oft momentane Marftverhältniffe für 
Diefe oder jene Valuta zugrunde, jo daß fich ihre Bewegungen 
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ohne deren genaue Kenntnis überhaupt nicht erklären laffen. Das 
geht auch über den Nahmen dieſer a N 
hinaus. | 

Wie ehr gefchickte Rreditinanfpruchnahme * der einen Seite, 
zu entgegenfommende Gewährung, Gleichgültigfeit und Nach: 
läffigfeit auf diefem Gebiete auf der anderen Geite die Geftaltung 
der Valuta beeinfluffen können, dafür ift das Verhältnis des 
türfifehen Pfundes zur deutſchen Reichsmark ein gutes Bei— 
fpiel. Geit langem notiert das türkische Pfund in Deutfchland 
über Parität (gegenwärtig 1: 20,5 ftatt einer Parität von 1:18), 
zeitwweife betrug das Uufgeld mehr als ein Drittel, und umgelehrt 
war das Disagio der Mark in Ronftantinspel. Dies obgleich Die. 
Türkei den größten Teil ihrer Kriegsfoften mit deutfchen Krediten 
det. Diefe Bewertung rührt natürlich nicht daher, daß die Türkei 
ihre Papiergeldemiſſionen (fünf Ausgaben im Gefamtbetrage von 
etwa 95 Millionen türfifche Pfund) durch in Deutfchland und 
Dfterreich befindliche Gold und durch deutfche Schaganmweifungen 
gedeckt hat, erft recht natürlich nicht, weil, wie man nach der big- 
berigen, mit dem PVertrauen arbeitenden „KRreditgeld"- Theorie 
glauben müßte, das Vertrauen zum Staate in der Türkei größer 
war, fondern e8 hat darin feinen Grund, daB die Türkei ihre ge- 
jamten Einkäufe in Deutichland, die ja faft ausschließlich Re— 
gierungsfäufe find, auf dem Rreditwege macht, während Das, 
was wir in der Türfei kaufen, Waren des regulären Handels— 
vertehrs find, die in bar bezahlt werden. Auch font fommen 
natürlich Durch unfere Truppen deutſche Sahlungsmittel in erheb- 
lichem Umfange in die Türfei, während bei uns aus den angeführten 
Gründen ein Angebot türfifchen Geldes in der Regel nicht vor— 
handen tft. Ferner ſcheinen mir aber auch in dieſem Falle die 
inländifchen Preisverhältniſſe in Betracht zu kommen. 
Abgeſehen vielleicht von NRonftantinopel und Dort für gewiſſe 
Lebensmittel, Die hauptfächlich von den Fremden, und zivar eben 
in Marf bezahlt werden, dürfte in dieſem viel mehr natural- 
wirffchaftlichen Lande die Preisfteigerung nicht fo groß und jeden- 
falls nicht jo allgemein gewefen fein wie bei uns. Mangels einer 
Kriegsmaterialinduftrie find dort nicht in jo großem Umfange 
Kriegsgewinne, Einfommenfteigerungen erzielt worden, auch) Die 
Effektenfpefulation fpielt dort Feine nennenswerte Rolle; die für: 
mifche Nachfrage nach gewiffen Waren ging hauptfächlih von 
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ausländischen Einfäufern aus, die in ihrer Valuta beliebige Preiſe 
zahlten und damit zu ihrer Anterbewertung beitrugen. 

Derſelbe Grund im allgemeinen höherer inländiſcher Preiſe 
mag auch mitgeſpielt haben bei der bekannten Tatſache, daß nach 
der Eroberung Polens der Rubel lange Zeit hindurch in Deutſch— 
land erheblich höher notierte als im geſamten Auslande, ja daß 
er zeitweiſe die deutſche Parität überſchritt, während er im Aus: 
lande ſchon 30 bis 409/, niederer bewertet wurde. Das hatte zur 
Folge, daß man in Polen den urfprünglich feftgefegten Umrech— 
nungsfurs von 1,60 Mark auf 2 Mark für den Rubel erhöhen 
mußte. Es kommt dabei in Betracht, daß von unferen Einfäufern 
dort viel zu bereitwillig Hohe Preife für viele Dinge bezahlt wurden, 
die man dann hoffte, zu Wucherpreifen in Deutfchland abfegen zu 
fönnen, wie das 3. B. für Bisfuits, Schokolade und viele andere 
Dinge der Fall war, die im Gegenfag zu Deutfchland dort nicht 
vafioniert waren. Auch find von unferen Soldaten, insbefondere 
von den Dffizieren mit ihren hohen Gehältern, viel zu bereitwillig 
hohe Preife bezahlt worden, möglicherweife auch von der Militär: 
verwaltung jelbit, die in viel größerem Umfange Nequifitiong: 
jcheine häfte ausstellen können. Durch alles das iſt Die Marf ent- 
wertet worden, Es hat auch bier an der nötigen Energie oder Ein- 
ficht, vielleicht auch an der dafür maßgebenden entjcheidenden 
Snftanz gefehlt, um diefen Übelftänden abzuhelfen. 


Bon außerordentlichem Interefie für alle mit dem Geldweſen 
zufammenhängenden Fragen ift die Beobachtung der Valuta— 
verhältniffe Schwedens und der Vereinigten Staaten von 
Amerifa im Weltfriege. Für den ganz ungewöhnlichen Stand 
der Schwedischen Valuta in allen Ländern haben wir oben im zweiten 
Rapitel Schon Beifpiele gebracht. Sie fteht Mitte November 1917 
20. 9/, böher als die Dänische und norwegische und ungefähr 33 %/, 
über der Schweizer Parität. Muß man diefe Verhältniffe zum 
Teil auch auf Spekulationen zurückführen, was fich auch fehon 
aus den ftarfen Schwankungen, oft von einem Tage auf den anderen, 
ergibt, jo find Doch auch die befonderen Mapßregeln der ſchwedi— 
chen Geldpolitif dabei mitwirfend. Sch glaube nicht, daß der un- 
oewöhnlich hohe Stand der fehwedifchen Valuta gerade der Aus: 
druck einer befonders günffigen Handelsbilanz Schwedens tft, 
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daß Schweden um fo viel mehr ausführt ale Norwegen und Däne- 
marf und um fo viel weniger einführt. Doch ftehen mir ftatiftifche 
Angaben darüber nicht zur Verfügung und auch nicht über die 
fonftigen Zahlungsverhältniffe diefer Länder dem Auslande gegen: 
über, Mir fcheint aber, daß die Geldpolitif, die die ſchwediſche 
Reichsbanf auf Prof. Cafjels PVeranlaffung ſeit Februar 1916 
befolgt und wodurch fich der Goldbeftand Schwedens fehr viel 
weniger gefteigert hat als der feiner Nachbarftaaten und anderer 
neufraler Länder, allein fcehon zur Erklärung genügt. Denn wir 
zeigten an dem Beifpiele Spaniens, ein wie großer Teil der Ein- 
fuhr heute in Gold befteht in denjenigen Ländern, die fich nicht 
gegen Diefen echt englifchen Gegen fträuben. Ob es Schweden 
durch fonftige Mittel, Niedrighalten der inländifchen Preife, Ver: 
binderung großer Rriegsgewinne Durch PBefteuerung und andere 
Mapregeln, die fich aus den bier vorgefragenen Anfchauungen als 
Grundlage einer praftifchen Geldpolitif im Rriege ergeben, ge— 
lungen ift, die Überwertigfeit feiner Valuta herbeizuführen bzw. 
ein geringeres Sinken des Geldwertes bei fich herbeizuführen, als 
es jonft in den meilten Ländern zu verzeichnen ift, kann ich nicht 
beurteilen. Man fieht aber, daß die neutralen Staaten aus dem 
Ergebnis unferer Studien lernen können, was fie zu fun haben, 
wenn fie ihre Sntereffen und den Mechanismus des Taufchverfehrs 
richtig verfteben, und man fieht weiter, wie interefjante deſkriptive 
Aufgaben der Wiffenfchaft in der Unterfuchung diefer Verhältniffe 
in den einzelnen Ländern geftellt find. Es follte mich fehr freuen, 
in meinen Arbeiten dafür die theoretifchen Grundlagen geliefert 
zu haben. 

Auch die Beobachtung der DValutaverhältniffe der Ver— 
einigten Staaten von Amerika lehrt uns, wenn wir von 
dem feiten Grunde einer Haren Erkenntnis der taufchwirtfchaftlichen 
Zufammenhänge an fie herantreten, mancherlei Neues, von dem 
die bisherige Wirtfchaftstheorie gar Feine Vorftellung hatte oder 
das fie Doch nicht zutreffend erklären fonnte. So führt fie zu Der ja 
fehr naheliegenden, aber doch bisher nie ausgefprochenen Erfennt- 
nis, daß große Einkommenfteigerungen um fo eher preisfteigernd 
wirken, wenn fie Durch Erport erzielt werden. Denn dann trägt 
die wirtfchaftliche Tätigkeit, auf Grund derer fie erzielt werden, 
nicht zur Befriedigung von Bedürfniffen im Snlande bei; diefe machen 
fich alfo immer noch, und entfprechend den Einfommenfteigerungen 
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im verftärften Maße geltend. Darauf find, auch ganz unabhängig 
vom Goldzufluß und der Vermehrung der realen Zahlungsmittel, 
die Preisfteigerungen in Den neutralen Ländern, vor allem aber 
in Amerika in den beiden erften Jahren des Weltkrieges zurückzu: 
führen. Auch davon hat der Geldfchöpfungsmann Bendiren, mweil 
er von Preistheorie nichts wiffen will, gar feine Vorftellung. Er 
führt die Preisfteigerungen in Amerika auf die Vermehrung der 
realen Zahlungsmittel, Geld und Banknoten, zurück, wobei er be- 
font, daß die Vermehrung der lesteren nicht auf der Grundlage 
von erportierten Waren, fondern nur im Zufammenhang mit einer 
inländifchen Warenvermehrung erfolgen darf. Wir wiffen aber 
jegt, daß auch das ganz unzutreffend tft und im Banne der mate— 
riahftifchen Quantitätstheorie fteht, Daß es vielmehr nur auf die 
Erträge und ihre Vermehrung ankommt, denen eine Vermehrung 
der realen Geldmenge entiprechen darf. Uber es ift Har, daß eine 
ftarfe Steigerung der Erträge und Einfommen um fo mehr preis: 
- fteigernd wirkt, wenn fie aus erportierten Waren ftammen. Denn 
diefe beruhen nicht auf Bedarfsbefriedigung im Inlande, laſſen 
alſo den ganzen inländischen Bedarf frei und verftärfen ihn noch, 
indem fie zu den aus der inländischen Bedarfsverforgung erztelten 
Erträgen binzutrefen. Es fann durch folchen Export, wenn er 
großen Umfang annimmt, und daraufhin erzielte Gelderträge der 
enge Zufammenhang von Bedarfsbefriedigung, Preifen und Ein: 
fommen im Inlande geftört werden, den zu erfennen Vorausfegung 
jeder Erörterung der Geldprobleme ift. 

Dabei zeigt fich wieder, wie ſehr alle wirtfchaftlichen Vor— 
sänge legten Endes von Der individuellen Bedarfsbefriedigung 
abhängen und wie man fie nur mit einer indiwidualiftifchen 
Theorie richtig verftehen Fann. Wenn das Ausland feinen Im: 
port auch wieder in Waren bezahlt hätte, was in normalen 
Zeiten ja legten Endes und auf die Dauer immer der Fall fein 
wird, wäre im Erportlande feine Preisfteigerung eingetreten. 
Uber die friegführenden Staaten mußten Amerika eben in Gold 
oder in amerifanifchen Forderungen bezahlen. Worin das ge- 
ſchah, bleibt fich für die Preisbildung ziemlich gleich, weil eben 
überhaupt nicht Die realen Zahlungsmittel, fondern die Ein- 
fommen die Güter faufen. Nur infofern konnte die Goldzufuhr 
eine größere Preisfteigerung bedeuten, als man daraufhin ein 
Mehrfaches an Banfnoten (in Amerika ift 40 9/,sige Golddeckung 
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vorgefchrieben) hätte ausgeben fünnen, was aber,‘ wie e8 Kai 
nicht gefcheben ift. 
Daß aber jegt Gelderträge, die bis dahin ing Ausland ge- 
wandert waren, in Amerika blieben, mußte dort ebenfjofehr 
preisfteigernd wirfen. So gilt in der Tat eine Urt Yuantitäts- 
theorie, nur daß e8 fich nicht um das Geld im materialiftifchen 
Sinne der bisherigen Theorie, jondern um die Einfommen 
handelt, deren Vermehrung preisfteigernd wirft, wenn fie derfelben 
Giütermenge gegenüberfteht. t) | 
Sedenfalls erfennt man, daß es für Amerika am ungünjtigiten 
war, wenn es für feinen Export in Gold bezahlt wurde, jofern 
Diefes nicht etwa für Schmuckjachen verwendet wurde und dort. 
einen wirklichen Bedarf befriedigte, was aber in Wahrheit natür— 
lich feine erhebliche Nolle fpielt. Glücklicherweife ift der „Gold- 
wahn“ und das Unverftändnis über die Funktionen des Geldes 
und die Organifationsprinzipien des Tauſchverkehrs noch fo groß 
in Amerika, daß der Präfident und Diktator dort im Herbit 1917 
den Golderport, der in nicht unerheblichem Umfange nach Japan 
und Südamerika eingefest hatte, verboten bat. Es ift aber fein 
Zweifel: je mehr die AUmerifaner für ihre Kriegslieferungen in 
Gold bezahlt werden und je mehr fie ihr Gold im Inlande behalten, 
um fo günffiger ift eg für uns, aber auch für alle anderen Völker, 
die Meutralen ſowohl als die Bundesgenofjen AUmerifas. Denn 
um fo mehr werden dort Die Preife gefteigert und eine gewiſſe 
Ausgleichung mit den Rurfen der durch den Krieg viel ftärfer be- 
einflußten europäischen Staaten herbeigeführt. 

Es iſt Har, daß der Kurs der englifchen, franzöſiſchen, italienijchen 
Valuta davon nicht abhing, ob ihr Papiergeld etiwag mehr oder 
weniger durch Gold gedeckt war. Natürlich war das Sinfen ihrer 
Valuta für alle diefe Länder ungünftig, aber e8 ift nicht die Folge 
ihrer Goldverfendung, Die im Gegenteil zu dem verhältnismäßig ge— 
ringen Sinfen ihrer VBaluten zweifellos beigetragen hat, fondern die 
Folge der durch Geldvermehrung und Rreditanfpannung gefchaffenen 
fünftlichen Rauffraftfteigerung und der gefamten inländischen Preis- 
— SE ist das ftarfe Sinken der BR 





I) Dieſe iſt aber natürlich nicht materiatifiifch —— und 
daher auch nie ſtatiſtiſch feſtzuſtellen; alle Arten von Leiſtungen kommen 
ebenſo in — und von einer Proportionalität kann keine Rede 
ſein. 
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Baluta ?) nicht durch die großen Goldabflüffe, Die übrigens durch 
die Zuflüffe aus den alliierten Ländern im wefentlichen noch aus: 
geglichen werden, zurückzuführen, fondern auf die ftarfen inländi- 
fchen Preisfteigerungen. In England und Frankreich wird man 
das aber wohl nicht eingefehen haben und trauert den nach Amerika 
gefandten zirfa 6 Milliarden Mark in Gold nach, das man zum 
Zeil noch als Guthaben im Auslande zur Dedung der Banknoten 
verwendet, die man noch immer für das Entfcheidende hält. Um 
eriten hat man vielleicht in England eine unklare Vorftellung von 
dem wahren Sachverhalt, wo man von jeher fchon mit dem geringften 
Goldbeſtand ausfam und es vorzog, Daß das 2lusland die englische 
Goldproduftion Faufte. Auch die neutralen Staaten Europas, mit 
Ausnahme von Schweden, und die mehr oder weniger nicht neutralen 
Staaten der übrigen Welt haben noch fein Verftändnis dafür, daß 
die Bezahlung für von ihnen gelieferte Waren in Gold ihnen nur 
die inländischen Preife fteigert. Doch fol jegt auch in Japan er- 
örtert werden, wie man fich gegen den fortgefegten Goldzufluß 
wehren fanın. 

Weniger nachteilig war für die Dereinigten Staaten die Be— 
zahlung ihrer Rriegsausfuhr durch Effekten, die von England 
und Stanfreich, vor der amerikanischen Rriegserflärung auch von 
Deutfchland, im großen Umfange zurücgefandt wurden. Zwar 
trug auch diefe Urt der Bezahlung von Warenlieferungen zunächit 
noch zu den Preisfteigerungen in Amerika bei. Denn e8 blieben 
damit jest Gelderträge im Inlande, die Die inländische Rauffraft 
in den Vereinigten Staaten verftärkten, während die Ausdehnung 
der Produktion begrenzt war. Uber für die Zufunft war diefe 
Rückwanderung wenigftens ein Vorteil. uch erleichterten fie den 
Vereinigten Staaten, nachdem fie in den Krieg eingefrefen waren, 
die Gewährung großer Vorfchüffe an ihre Verbündeten. Es ıjt 
nicht ausgeſchloſſen, Daß fie ſolche Vorſchüſſe deshalb fo bereit- 
willig, wie e8 fcheint, gegeben haben, weil man fich fagte, daß fie 
zunächit weitere Preisfteigerungen im Inlande etwas enfgegen- 
wirkten, dagegen für fpäter, wenn man wirklich ihre Verzinſung 
und Rüczahlung durchfegen fonnte, Vorteile verfprechen. 

Denn ſpäter, wenn einmal wieder ein friedlicher Verkehr 
zwifchen den Völkern eingetreten tft, wird dasjenige Volk, dag viele 











I) Schon im Auguft 1917 betrug es 21 °/, gegenüber der fpanifchen 
Darität und natürlich noch viel mehr gegenüber der ſchwediſchen. 
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Forderungen im WUuslande befigt, andere für fich arbeiten laffen 
fönnen, ohne felbft viel arbeiten zu müſſen. Während des Krieges hat 
das aber aufgehört, da fommt nur in Betracht, was das einzelne 
Volk jelbft an Gütern berftellen fann. Und je länger der Krieg 
Dauert, je mehr nicht nur die Kriegsinduftrie, fondern auch der 
Militärdienſt dem amerikanifchen Wirtfchaftsleben und der Ver— 
forgung des eigenen Landes WUrbeitsfräfte entzieht, um fo mehr 
werden auch in Amerika alle mehr arbeiten oder fich einfchränfen 
müffen. 

Bevor wir die außerordentlich wichtigen Ergebniſſe weiter 
verfolgen, welche fich aus der Erfenntnis diefer Zufammenhänge 
für die deutsche Wirtfchaftspoktif im allgemeinen und feine Valuta— 
politif im befonderen ergeben, wollen wir im folgenden Kapitel 
zunächft jehen, was in Deutfchland während des Welttie zur 
Aufrechterhaltung der Valuta bisher geſchehen iſt. 
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Siebentes Rapitel 


Die Regelung des Devilen- und ausländischen 
Eifeftenverfehrs im Weltfriege 


ch darf behaupten, Daß man von den oben gefchilderten wirt- 

fchaftlichen Zufammenhängen bisher weder in der Willen: 
fchaft noch in der Praxis eine klare Vorftellung gehabt hat. Das 
zeigt fich auch in der Stellungnahme der Negierung zu dem Ginfen 
unferer Valuta im Auslande. Man hat ihm lange Zeit viel zu 
wenig Beachtung gefchenkt, weil man fich über die wirtfchaftlichen 
Zufammenhänge, aus Denen es fich ergab, nicht Kar war und fich 
von altüberlieferten falfchen Vorſtellungen und dem traditionellen 
Schema in der Beurteilung von Währungsvorgängen nicht frei 
machen fonnte. Die Denffchriften der Neichsbanf, deren Ver: 
dienſte in vieler Hinficht ich ſonſt feineswegs verkleinern möchte, 
zu den Geldproblemen atmen durchaus den Geift der Schablone, 
fuchen alle unfere wirtfchaftlichen Zuftände zu befchönigen, unfere 
bisherigen Einrichtungen als ideal binzuftellen und zeigen feinerlei 
Berftändnis für die neuen Aufgaben, die ung in und nach dem Kriege 
geftellt find und deren Erfüllung ſchon längft hätte in Angriff ge- 
nommen werden müffen. 

Belonders haben die herrfchenden metalliftifchen Lehren, die 
Äberſchätzung unferes Goldbeftandes, der Glaube, daß auf ihm der 
„Bert“ unferes Geldes beruhe, daß wenn nur einigermaßen eine 
Drittelsdectung aufrechterhalten werde, die Valuta nicht ftarf 
ſinken könne, viel dazu beigetragen, daß wir nicht rafch und energifch 
genug dem Sinken unferer Valuta entgegengewirkt haben, trogdem 
wir dafür, wie gejagt, das Vorbild Englands gehabt hätten. Man 
hat immer nur den hohen Goldbeftand und fein rafches Steigen in 
der erften Zeit des Krieges bewundert, das Sinken der Valuta 
viel zu leicht genommen und es immer nur auf größere Zahlungs: 
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verpflichtungen an das Ausland, nie aber auf die inländischen Preis- 
fteigerungen zurücgeführt. Im draftifchen Außerungen einfluß- 
reicher Geldpolitifer und -theoretifer find Ddiefe Irrtümer und Die 
Überfchägung der Golddeckung zum Ausdruck gefommen. Schuld 
daran, daß die maßgebenden Perfonen eine jo geringe Einficht in 
den Mechanismus des Taufchverfehrs und der Preisbildung gehabt 
haben, ift aber allein die ökonomiſche Wiffenfchaft, die eben in der 
Erklärung volflswirtfchaftlicher Zufammenhänge wegen der Un- 
vollfommenbeit ihrer theoretifchen Grundlagen völlig verjagte. 

Die Hauptaufgabe für die AUufrechterhaltung unferer Valuta 
war natürlich eine einheitliche Negehing des Devifenverfehrs. 
Sie iſt viel zu ſpät und auch jest noch nicht energisch genug zur 
Durchführung gebracht worden. Denn mit derartigen Mabregeln 
einer Durchgreifenden Rontrolle des Zahlungsverfehrs mit dem Aus— 
lande fann man wohl beftenfalls ein weiteres Sinfen der Daluta 
verhüten, nicht aber, nachdem fie einmal ſehr tief gefunfen tft, fie 
wieder heben. Uber nicht einmal erfteres hat man mit unferen 
Deviſenordnungen zu erreichen vermocht, weil fie eben teils un— 
zureichend waren, teils nicht ftreng genug inferpretiert und durch- 
geführt wurden. Da ich mich befonders eingehend mit diefen Dingen 
beichäftigt babe, fie aber noch gar nicht wiflenfchaftlich behandelt, 
jedoch zur Kenntnis unferes Zahlungsmwefens im hohen Maße 
intereffant find, fer hier Darauf etwas näher eingegangen.) 

Bis Anfang 1916 geſchah gar nichts, um den Kurs der deutſchen 
Baluta im Auslande zu fügen. Zwar ift zur Bezahlung der Ein- 
fuhr auch Gold ins Ausland gegangen in einem Umfange, der viel— 
leicht nahe an 1 Milliarde Mark hberanreicht. Aber es iſt dag ficher- 
lich nicht Die zwecfmäßigite Art der Verwendung des Goldes ge— 
weſen. Hätten wir e8 rechtzeitig verpfändet und zur Grundlage 
großer Kredite gemacht, jo hätten wir viel mehr damit erreichen 
fönnen. Wenn in diefem Zeitraum, wie die Tabelle im zweiten 
Kapitel zeigt, der deutſche Wechſelkurs in der Schweiz verhältnis- 
mäßig nur wenig gefallen ift, bis Geptember 1915, alfo in den 
eriten 12 Rriegsmonaten nur von 123 auf 109,5, und erft im De- 
zember dann auf 99, fo lag das Daran, daß frog aller auf ein Sinfen 
Dpın Der Momente damals 1 ein GEober Export aus den 





1) Die Kalender Ausführungen find — in meinem Auffag: DSie 
Valutarückgänge im Weltkriege, ihre Urſacheu nnd die Mittel zu ihrer 
Abhilfe, im „Weltwirtichaftlichen Archiv“, Dezember 1917, enthalten. 
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gewaltigen, in der Friedenszeit aufgeftapelten Vorräten der ver- 
fchiedenften Waren vorhanden war, und daß ferner eine fehr erheb- 
liche Ausfuhr von ausländischen Effekten ftattfand, die, von der 
Regierung gefördert, damals, zumal fie verzettelt und nicht ein— 
beitlich benugt wurde, uns viel weniger nügte, als das ſpäter Der 
Fall hätte fein können. Wie im erften Rriegsjahre überhaupt an 
allen unferen Kräften und Mitteln Raubbau getrieben wurde, weil 
man glaubte, daß das im Kriege nicht anders fein fünne und man 
nicht an eine jo lange Kriegsdauer dachte, fo auch auf dieſem 
Gebiete. 

Uber jchließlich war das alles nicht ausreichend, Die auf Das 
Fallen unferer Valuta gerichteten Tendenzen zu entfräften. Dazu 
gehörten Baiffeipefulationen, die von gemifjenlofen Spekulanten 
in unferer Währung im Auslande gemacht und durch nichts ge- 
bindert wurden; der Einfauf von Qurusgütern im Auslande, felbit 
wenn der Import gehindert war; Inllen doch im Sabre 1916 für 
37 Millionen Franken Edelfteine aus der Schweiz nach Deutich- 
fand und Ofterreich gegangen fein, und auch aus Holland wurde 
von großen Anfäufen deutfcherfeits in Brillanten und Perlen 
jowie von Effeftenfpefulationen berichtet. Ferner war die Ver— 
bringung von deutfehen Vermögen ing Ausland in feiner Weife 
gehindert, auch 3. DB. fo, daß Erporteure ihr Guthaben im Aus: 
(ande einfach ftehen ließen oder in jeder beliebigen Weife Darüber 
verfügen fonnten. 

Unter dem Einfluß des Sinkens unferer DBaluta gingen viele 
deutfche Erporteure dazu über, ſich nur in der ausländifchen 
Währung bezahlen zu laffen; auch von den ITransportanftalten, 
3. B. den badifchen Staatsbahnen, wurde das berichtet. Wen 
Dadurch der einzelne Erporteur auch das Valutariſiko für fich aus- 
fchaltete, jo bedeutete Diefes Verfahren Doch keineswegs eine Stütze 
der deutfchen Valuta. Da vielmehr Doch immer große Mark: 
forderungen des Auslands vorhanden waren, bewirfte es, Daß 
ihnen feine Nachfrage nach deutſchen Zahlungsmitteln gegenüber- 
ftand und fo oft ein verhältnismäßig ganz unbedeutendes Angebot 
den Rurs ſtark drücken fonnte. Diefen Umftand machte fich dann 
auch das feindliche Ausland zunuge, indem es ihm möglich war, 
mit verhältnismäßig ganz geringen Mitteln einen erheblichen Rurs- 
Sturz der Mark herbeizuführen. Namentlich in Amerika iſt in Diefer 
Weiſe gegen die deutſche Valuta operiert worden. Eine Wieder- 
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erhöhung des Kurſes war dann nicht leicht herbeizuführen, weil 
jede einheitliche DOrganifation dafür fehlte. 

E83 war wohl von vornherein Far, daß diefe ganzen Valuta— 
verhältniffe durch die erfte Devifenordnung, die am 20. Ja— 
nuar 1916 erlaffen wurde, nur ſehr teilmweife verbeflert werden 
fonnten. Uber die beteiligten Inftanzen waren eben viel zu bureau- 
fratifch verwaltet, als daß fie fich fchneller folchen ganz neuen An— 
forderungen hätten anpaflen können. Die Devifenordnung fuchte 
zwar prinzipiell den Devifenverfehr bei der Reichsbank zu zen- 
tralifieren, aber mit ganz umzureichenden Mitteln. Zunächit er- 
faßte fie nur den bandelsgewerblichen Deviſenverkehr, alſo 
berufsmäßige Deviſengeſchäfte. Kin privater Effektenbeſitzer 
fonnte fein ganzes Vermögen nach dem Auslande bringen und mit 
dem Erlös anfangen, was er wollte. Der gefamte Poftfchec- und 
Poftanweifungsverfehr war von der Regelung ausgefchlofien. 
Ferner wurde nicht verhindert, daß Marfnoten zu Zahlungen ing 
Ausland gelangten. Da ungefähr gleichzeitig die Luxuseinfuhr 
Itarf befchränft wurde, was auch viel früher hätte gefchehen müſſen, 
hatte Die Reichsbank wohl geglaubt, mit jener Verfügung den 
größten Teil der Einfuhr unter Rontrolle zu befommen. Sie 
forderte Die Banken auf, ihre Runden zu veranlaffen, Einfuhrware 
möglichft durch Devifen zu begleichen. Faftifch aber wurden große 
Summen auf Girofonto den nahe an der Grenze liegenden Reichs— 
bankanſtalten übermwiefen, wo fie dann von Kaffenboten der aus: 
ländifchen Banken in Geftalt von Marknoten abgeholt und über 
die Grenze gebracht wurden. Uuch vertraten fehr viele Reichs— 
banfanftalten die Meinung, daB Marfübermweifungen auf die bei 
deutſchen Banken geführten Konten von Ausländern unbedenklich 
feien, obgleich Doch Deutfchland Fein Moratorium erlaffen hatte 
und Diefe alfo in jeder Weife darüber verfügen Ffonnten. 

Daher verfehlte die Deviſenordnung ihr Ziel vollfommen, und 
da gleichzeitig im Jahre 1916 die Warenfnappheit im Snlande 
immer größer wurde und große neue Einfommen entftanden waren, 
welche die Preife in die Höhe trieben (die Rriegsgewinnbefteuerung 
war viel zu ſpät und nicht energisch genug in Angriff genommen 
worden), jo feste eine DVerfchleuderung der Mark im Auslande 
ein, um um jeden Preis noch Waren bereinzubefommen. Crleichtert ' 
wurde Das Durch die Tatſache, daß bei der Militärverwaltung 
lange Zeit hindurch nicht genügend Faufmännifch gerechnet wurde, 
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die Lieferanten und Vermittler jeden Preis erzielten und daher 
auch bezahlen fonnten. 

Man erfannte fchon längft, daB diefe Deviſenordnung nicht 
genüge, weil fie von einer Zentralifierung des Zahlungsverfehrs 
bei der Reichsbank noch weit entfernt war. Das juchte man zuerft 
in Dfterreich durch eine Verordnung vom 19. Dezember 1916 zu 
erreichen. Gleichzeitig verbot in Deutfchland eine Verfügung ver- 
fehiedener Generalfommandos die DVerfendung von Zahlungs: 
mitteln und Markwechieln ins Ausland. Dagegen ging ein Ver— 
bot des Dberfommandos in den Marken, überhaupt neue Marf- 
guthaben einem AUusländer im Inlande zu begründen, zu weit. 

Die definitive Negelung des Gegenftandes erfolgte durch die 
Bundesratsverordönung vom 8. Februar 1917. Es murden 
28 Banken als fog. Devifenbanfen beftellt. Seder An- und Ver— 
fauf von Geldisrten, Banknoten, Wechjeln, Schecks uſw. in aus- 
ländifcher Währung fowie alle Verfügungen über Forderungen, 
Guthaben, Kredite ufiw., die auf ausländische Währung lauten, 
Dürfen nur dureh Vermittlung diefer Devifenbanfen abgefchloffen 
werden. | 

Der jchriftlichen Genehmigung des Reichsbankdirekto— 
riums aber unterliegen: 


1. Der Verſand von auf Reichsmark lautenden Zahlungs- 
mitteln (Banknoten, Wechfel, Schecks uſw.) in das Ausland. 

2. Die Einräumung eines auf Markwährung lautenden Rredits 
zugunften einer im Auslande anfälligen Perfon oder Firma. 

3. Verfügungen über Forderungen in Reichswährung gegen 
eine im Auslande anfäflige Derfon oder Firma. Der direkte 
Einzug von Marfguthaben im Auslande bedarf der Ge- 
nehmigung nicht. 

4. Das Eingehen von Verbindlichkeiten in Neichswährung und 
auch in ausländischer Währung gegenüber einer im Aus— 
lande anfäffigen Perſon zum Zwecke des Erwerbs von 
Waren jeder Art, Wertpapieren, Roftbarfeiten, Runft- und 
Lurusgegenftänden, Grundftücden und Schiffen. Die gleiche 
Beltimmung trifft für Taufchgefchäfte obiger Art gegen 
Wertpapiere, Zinsfcheine uſw. zu. 


Zuläffig find die Verfügungen über ausländische Zahlungs: 
mittel im Auslande bis zum DBetrage von 1000 Mark innerhalb 
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eines Ralendermonats; ferner find zuläffig innerhalb eines Tages 
im Gejamtbetrage von höchitens 1000 Mark, innerhalb eines 
Ralendermonats aber nicht über 3000 Mark: die fonftigen oben- 
erwähnten Gefchäfte. 

Auch diefe Beltimmungen genügten aber in feiner Weiſe, 
das weitere Sinken unſerer Valuta aufzuhalten. Sie hatten über— 
haupt keine bemerkbare Wirkung auf den Kurs, der in der Schweiz 
von 84 Centimes Anfang Februar 1917 auf 75 Centimes Ende 
Mai ſank. Innerhalb von 14 Tagen fiel er dann weiter um nahezu 
10 Punkte auf 66 Centimes Mitte Juni und erreichte nach vorüber— 
gehender unbedeutender Erholung ſeinen Tiefpunkt Anfang Auguſt 
mit 62 Centimes, das find beinahe 500/0 der Parität. Mach einer 
icharfen Aufwärtsbewegung bis 69 Centimes, Die aber nur wenige 
Tage anhielt, ftellte fich der Kurs mit geringen Schwankungen auf 
etwa 65 Centimes. um dann im Dftober mit 61'/, Centimes pvor- 
übergehend einen Stand zu erreichen, der unter der Hälfte der 
Darität war. 

Die Gründe dafür liegen einmal darin, daß Die Deviſenord— 
nung als ſolche überhaupt nicht ausreicht, ein Sinken des Kurſes 
zu verhindern, gefchweige denn ein Wiederanfteigen herbeizuführen, 
dann aber auch darin, daß fte nicht einheitlich und energisch genug 
angewendet wurde. Für die Kontrolle über Die Durchführung des 
Gefeges waren feine Beltimmungen getroffen. Die militärischen 
Doftüberwachungsftellen übernahmen Die dazu erforderliche Brief: 
fontrofle eigentlich ohne Auftrag und wichen in der Auslegung und 
Ausführung jehr voneinander ab. Kine Zentralifation und Auf— 
ficht über diefe militärische Tätigkeit, die den verfchiedenen General- 
fommandos unterftellt war, fehlte, denn diefe hatten für dieſe Tätig: 
feit naturgemäß wenig Verftändnis. Die bei der Meichsbanf ge- 
fchaffene Devifenzentrale bzw. das Neichsbankfdireftorium waren 
aber in ihren Auslegungen der Devifenordnung und ihren Ent: 
fcheidungen keineswegs einheitlich. Durch Reifen ins Ausland, 
dort getroffene perfünliche DVerabredungen, durch den Grenz: 
verfehr, vor allem aber durch die Tätigkeit der militäriſchen Ein: 
fäufer im Ausland entzog fich ein erheblicher Teil des Zahlungs: 
verfehrs der Rontrolle der militärischen Poftüberwachungsftellen 
und damit, jelbit wenn diefe die Handhabung der Devifenordnung 
energifch befrieben, was, wie gefagt, feineswegs überall der Fall 
war, der Aufſicht und Genehmigung der Devifenzentrale. Außer- 
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dem kommt aber in Betracht, daß ein erheblicher Teil der finan— 
zielen Transaktionen mit dem Auslande der Kontrolle der Poft- 
überwachungsitellen Dadurch entgeht, daß er Sich innerhalb einer 
Devifenbant vollzieht und dort verfchiwindet. 

Der Importeur, der in der Schweiz in Franken zu zahlen bat, 
fann, wenn er fich von der Reichsbanf feine Deviſen verfchaffen 
fann, bei einer Deviſenbank fih ein Marfgutbaben anlegen und 
daraus in irgendeiner Weife feine Zahlungen machen. Der Zu- 
ſammenhang mit einem Importgefchäft ift dann überhaupt nicht 
mehr feftzuftellen. Es iſt auch vorgefommen, daß ein Importeur 
jeine Bank an ein Dugend verfchiedene Deutfche Banken je 3000 Marf 
überweifen ließ und dann von jeder diefen freien Höchitbetrag zur 
Zahlung in die Schweiz überivies. Es liegt auch fein Grund vor, 
anzunehmen, Daß die Devifenbanfen immer alle Gefchäfte, bei denen 
fie verdienen fünnen, unterlaffen, wenn Dadurch die Valuta ge: 
ihädigt werden fan. Denn Durch das einzelne Gefchäft wird jie 
ja noch nicht geichädigt. Auch kann man, wie gefagt, über Die Zus 
läffigfeit der einen oder anderen Maßregel ſehr verfchiedener Mei: 
nung fein. 

Mir feheint nun, daß Doch ſchon Durch fchärfere Auslegung 
und Handhabung der Devifensrdnung manches geſchehen fünnte, 
um ınindeftens ein weiteres Sinken unjerer Valuta aufzuhalten, 
Dabei iſt vor allem an Die |og. „Ummwandlungen” von Mark in 
ausländische Währung oder umgekehrt zu denfen, die nach der big- 
berigen Auslegung Der Deviſenordnung durch Die Reichsbank zu— 
meiſt noch nicht von ihr betroffen werden. Allerdings ift die Wirkung | 
derartiger Ummwandlungen auf unfere Valuta in den einzelnen 
Fällen ſehr verichieden zu beurteilen. Es ſeien deshalb hier ver- 
ſchiedene Beifpiele angeführt. 

Wenn jemand in Deutfehland über fein Franfenguthaben in 
der Schweiz verfügt, ift, wie ſchon bemerkt, nicht abſolut zu jagen, 
was für ung zweckmäßiger it: ſich Zahlungen nach Deutichland in- 
Mark oder in Franken kommen zu laffen. Die Marfzahlung ver: 
mindert zwar das Marfangebot in der Schweiz. Jedoch würde 
Das unter den heutigen Verhältniſſen nur dann wirffam werden, 
wenn die Marfnachfrage in der Schweiz wirklich zentralifiert 
und imftande wäre, jederzeit Das Angebot aufzunehmen. Solange 
das nicht der Fall ift, iſt e8 Doch vorteilhafter, daß Franken nach 
Deutichland gebracht werden. Denn diefe können bier leichter zu: 
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fammengefaßt und zur Hebung des Markkurſes in der Schweiz 
verwandt werden. Wil man aber derartige Ummandlungen ein- 
fchränfen und die Zahlung in der ausländifchen Währung vor- 
fchreiben, fo ift Das auch mit der jegigen Devifenorönung durch eine 
ftrengere Interpretation derſelben möglih. Man fann den Ankauf 
der Mark im AUuslande gleichzeitig als einen Verkauf ausländifcher 
Valuta bezeichnen, der nach 8 1 DD. ohne eine Deviſenbank un- 
zuläflig if. Die Reichsbank hat fich aber nicht auf diefen Stand— 
punft geftellt, fondern die Meinung vertreten, daß nach S 1 Abf. 2 
der Devifenordnung jegliche Verfügung geftattet ift und feine Be— 
ſchränkung Hinfichtlich der Währung, in welcher verfügt werden 
Darf, gegeben ift. Das entipricht aber infofern nicht den auf Hebung 
oder Aufrechterhaltung unferer Valuta gerichteten Beltrebungen, 
als damit Ummwandlungen in fehr großem Llmfange ermöglicht 
werden und jede Durchgreifende Zentralifation ausländischer Valuta 
in Deutfchland gehindert wird. Zu einer folchen zu gelangen, muß 
aber unfere erfte Aufgabe fein. Es ift dabei zu bemerfen, daB 
fchon nach der früheren Devifenordnung diefe Ummandlungen 
zweifellos verboten waren, und da die neue Doch offenbar eine Ver— 
fchärfung der früheren unzureichenden Maßregeln bezweckt, erfcheint 
unfere obige verschärfte Auslegung ftatt einer Milderung unbedingt 
geboten. Mit anderen Worten: eine möglichfte Sentralifation 
aller Zahlungen ift anzuftreben, wenn die ganze Devifenordnung 
überhaupt ihren Zweck erfüllen foll, 

Ein anderer Fall ift der, daß eine deutſche Firma die von ihrer 
Schweizer Filiale ihr eingefandten Markſchecks aus Transport— 
leiftungen ihr in Franken gutfchreibt. Die Reichsbank hat darin 
feinen Verftoß gegen die Devifenordnung gefehen, weil Die deutſche 
Gefellihaft Zahlungsmittel und Forderungen in ausländifcher 
Währung weder fauft noch gegen Zahlungsmittel oder Forderungen 
in anderer Währung umtaufcht noch auch Darlehensweife erwirbt. 
Ebenfomwenig werde über Zahlungsmittel, Forderungen oder Kredite 
in ausländischer Währung verfügt, es werde vielmehr lediglich eine 
Berbindlichkeit in Frankenwährung eingegangen, Die jedoch nicht 
unter 8 3 Abf. 2 DO. falle. Im vorliegenden Falle entfteht aus 
der Transaktion für Deutſchland fein Schaden, wenn tatfächlich 
die gefamten Erträge der Schweizer Firma der deutſchen Gefell- 
ſchaft zufließen. AUndererfeits ift aber die Maßregel nicht anderes 
als eine der Schweizer Firma gewährte Garantie gegen Kurs— 
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verlufte der Mark und daher vom deutfchen Standpunkte aus höchft 
bedenklich. Sie müßte Daher unbedingt verhindert werden, und das 
ift nach unferer Auffaffung auch wieder Schon auf Grund der Deviſen— 
ordnung möglich, indem die Umwandlung in Franfen als ein An— 
fauf von Geldforten ufw. in ausländifcher Währung aufgefaßt wird. 
Immerhin aber wäre eine entfprechende Ausgeftaltung der Devifen- 
srdnung, die Darüber volle Klarheit fchafft, erwünfcht. 

Ein dritter Fall iſt der ſehr häufig vorkommende, daß eine 
deutfche Erportfirma zwar in Franken falturiert, Der Schweizer 
Schuldner aber durch eine deutfche Bank in Marf zahlt. Dabei 
ipielen die großen Schweizer Guthaben bei deutfchen Banken natür- 
lich eine Rolle (deshalb find auch Die zahlreichen deutſchen Städten 
in der Schweiz gewährten Darlehen meift aus ſolchen Guthaben 
bezahlt worden, |. unten). Auch dieſe Transaktion dürfte von dem 
Gefichtspunft aus zu beurteilen fein, daß wenn dabei überhaupt 
die Nachfrage nach deutſchen Zahlungsmitteln im Auslande ver- 
ſtärkt wird, Dies Doch nicht fo günftig wirft wie eine vermehrte 
Verfügung über ausländische Zahlungsmittel im Inlande. Auch 
bier Fann man fich aber auf den Standpunkt ftellen, daß eine ſchon 
nach der Deviſenordnung unzuläffige Verfügung über ein Guthaben 
in ausländischer Währung vorliege. 

Ein vierter Fall, auch ſehr häufig vorkommend, ift der, daß 
ein Deutfcher Waren von einem Schweizer fauft, auf deſſen Wunfch 
in Stanfen. Da der Käufer aber weiß, daß er für den Ankauf 
feine Schweizer Devife erhält, fommen beide überein, Daß an eine 
deutfche Bank in Mark gezahlt wird, über die dann der Schweizer 
beliebig verfügt. Der Zufammenhang mit dem Importgefchäft 
ift dabei gar nicht mehr fejtzuftellen. Die Gutfchrift des Markbe— 
trages felbft ift nicht zu beanftanden, 

Es ift Har, daB dieſe Verhältniffe nur gebeffert werden können 
und ein weiteres Sinken unferer Valuta verhindert werden kann, 
wenn der gefamte Zahlungsverkehr von und nach dem Aus— 
lande vollftändig überwacht und einheitlich organifiert und zentrali- 
fiert wird. Am einfachiten ift e8 wohl, dahin zu wirfen, daß für 
jeden Export nach dem Auslande ausländifche Valuta einer deutſchen 
Sentralftelle zur Verfügung geftellt werden muß, die fie dann ein- 
heitlich wieder zu Ankäufen im Auslande verwendet. Da das Aus— 
land jest doch nur von uns Fauft, was es notwendig von uns be= 
ziehen muß, wäre eine derartige Beltimmung wohl unichwierig 
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Durchzufegen. Jede Markzahlung für deutſchen Erport müßte 
unterfagt fein. Damit befäme Die Regierung, der ja jegt ſchon Die 
Effekten der neutralen Staaten zur Verfügung geftellt find, To viel 
neutrale Währung in Die Hand, als überhaupt zu befommen tft. 

Hand in Hand mit Diefer Zentralifation des deutſchen Zah— 
fungsverfehrs an das Ausland im Inlande ſelbſt müßte auch eine 
einheitliche Drganifation im Auslande gefchaffen werden, welche 
Das Angebot von deutfchen Noten und Deviſen aufnimmt. Denn 
oft find es nur ſehr Heine Beträge, die angeboten werden, die aber, 
weil feine Stelle da ift, Die fich Darum fümmert, den Rurs oft un: 
verhältnismäßig Drüden. Es find ganz dieſelben Verhältniſſe, 
ivie fie jeinerzeit jchon in Amerika beklagt wurden. Schweizer, 
holländische und ſkandinaviſche Banfen müßten dazu gegen eine 
Provifion herangezogen werden. Wie man bört, find Schon 
mehrfach dahin gehende Vorfchläge gemacht, aber regelmäßig von 
der Neichsbanf abgelehnt worden. Um zwechmäßigiten wäre es 
natürlich, eine Deutiche Bank in der Schweiz bzw. in den anderen 
neutralen Staaten zu errichten. Denn diefe werden noch lange nach 
dem Kriege auf dem Geldmarkt jehr große Bedeutung bebalten 
und von uns beim internationalen Verkehr benugt werden müſſen. 
Ein AUrtifel aus der Schweiz, den die „Frankfurter Zeitung” vom 
20. Zuli ohne Zuſatz abdruckte, und der im Hinblick auf die neutralen 
Leiftungen der Schweizer Banken und ihre große Ronfurrenz von 
einer folchen, offenbar befürchteten Bankgründung abrät, tft Durch- 
aus zu bejtreiten. Die Schweizer Banken fteben in ihrer großen 
Mehrzahl offenbar ſtark unter dem Druck der Entente, und wenn 
man e8 ihnen auch nicht verargen kann, Daß fie fich gegen das Sinken 
unferer Valuta zu fichern juchen, jo iſt Doch andererjeits auch fein 
Zweifel, daß fie fich alle Daraus zu ziebenden Vorteile voll zunuge 
machen: 

Das beite Mittel, ein weiteres Sinken unferer Valuta zu ver: 
hindern, ift, neben jener einheitlichen Überwachung und Organi— 
jafion des ganzen Zahlungsverfehrs den reinen Tauſchhandel 
in möglichit großem Umfange zu organifieren. Auch das fest 
natürlich eine völlige Ronzentration der Ein: und Ausfuhr voraus, 
Die aber noch für längere Zeit nach dem Kriege unbedingt nötig 
jein wird. Bei der Erlangung von Gegenleiftungen fir von uns 
gelieferte Waren müßte aber viel energifcher vorgegangen werden, 
als das nach zahlreichen Mittetlungen bisher geicheben ift. Es 
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müßten ganz andere Rompenfationen für unfere Lieferungen, 3. B. 
Rohlen, die wir felbit im Inlande jo gut gebrauchen könnten, ver- 
langt werden. Wo aber in diefer Weife die Geldzahlung nicht aus- 
gefchalter werden kann, da müßte, wie gelagt, unbedingt Zahlung 
in ausländischer Valuta verlangt werden. "Bisher ift das meines 
Wiffens nur bei Kohlen und Goldwaren beitimmt. 

Us im Sommer 1917 die deutſche Valuta in der Schweiz 
auf rund 50 %, der Parität fiel, erfannte die deutiche Negierung 
endlich, daß fie energifchere Mittel in Angriff nehmen müffe, und 
fie benugte die Gelegenheit der Damals ablaufenden MWirtfchafts- 
abfommen mit der Schweiz und Holland, um eine Hebung des 
Marffurjes zu verfuchen. Es wurde für die Rohlenlieferung 
ein erheblich höherer Preis verlangt als früher (aber immer noch 
erheblich miederer, als er diefen Ländern von der Entente berechnet 
wurde, und noch viel zu mieder angefichts des Umſtandes, daß die 
inländifche Bevölkerung fo ungenügend mit Rohlen verforgt wurde 
und im KRleinverfaufe jo ſehr geftiegene Preife zu bezahlen hatte). 
Hleichzeitig wurde dem Deutichen Neiche von der Schweiz ein 
Darlehen von 180 Millionen Franken gegen Hinterlegung von 
Sicherheiten zugefagt. Über ähnliche Abmachungen mit Holland 
tft nichts Näheres befannt geworden. Damit foll für die Dauer des 
Abkommens der Mebrbedarf Deutichlands an Zahlungen nach der 
Schweiz — e8 wurden 68 Müllionen Franken als inonatliche For- 
derungen der Schweiz, 25 Millionen Franken als monatliche For— 
derungen Deufichlands angegeben — ausgeglichen werden. Doc 
iwiffen wir jegt, Daß der Kurs unferer Valuta keineswegs nur von 
dem Zahlungsverfehr, fondern, da fein freier Warenausgleich Ifatt- 
finden fan, auch von den ganzen inländischen Preisverhältniſſen 
abhängig it. Dafür werden die Unterhändler wohl kaum fchon 
Verftändnis gehabt haben. Man darf aber aus diefem Grunde 
den Einfluß dieſes Abkommens auf den Stand unferer Valuta 
nicht zu hoch veranfchlagen, wie e8 überhaupt unendlich viel leichter 
ift, das Sinfen einer Valuta zu verhindern, als fie wieder zu heben, 
wenn fie einmal gefunfen tft. 

Us eine weitere Mapregel machte die Regierung dann von 
der ihr fthon in der legten Deviſenordnung verliehbenen Befugnis 
Gebrauch, eine allgemeine Anmeldung und Feftftellung aller 
‚in privatem Befig befindlichen Devifen ſowie ihre Enteignung 
nach Wahl der Neichsbank durchzuführen. Anzumelden find alle 
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Geldforten im Betrage von über 500 Mark, alle fonftigen Zab- 
ungsmittel in ausländischer Währung im PBetrage von über 
1000 Mark und alle Forderungen in Reichs- oder irgendeiner aus- 
ländifchen Währung gegen Perſonen und Firmen in allen neutralen 
Staaten fowie in Bulgarien und der Türfei im Betrage von über 
5000 Marf. 

Wie Diefe Vorfchriften angewendet werden und wie die darauf: 
hin erfolgenden Maßregeln der Reichsbank wirken werden, ftebt 
noch dahin. Werden fie energisch angewendet, ſo ift, vorausgeſetzt, 
daß auch das ganze militärifche Zahlungswefen von ihnen erfaßt 
wird, auf dem Gebiete des Zahlungsverfehrs wohl alles ge- 
fcheben, was geſchehen kann. Um wichtigften aber bleibt immer 
der Warenverfehr, und bier muß dafür geforgt werden, daß 
auch noch längere Zeit über den Friedensfchluß hinaus der gefamte 
Erport und Import einheitlich überwacht und jeder unnötige Import 
vermieden wird, daß aber für unferen Erport die höchitmöglichen 
Preiſe erzielt werden. Das Ganze ift alfo eine der wichtigften Auf: 
gaben der Übergangsmwirtfchaft, die natürlich heute ſchon vor- 
| bereitet werben muß. 

0 geringe — iſt bisher auch dem 
mit dem Auslande für die Frage der Hebung unſerer Valuta ge— 
ſchenkt worden. Als zu Beginn des Krieges die deutſche Valuta 
ſank und gleichzeitig die erſten Kriegsanleihen herauskamen, wurde 
das Kapitaliſtenpublikum veranlaßt, ausländiſche Werte zu ver— 
kaufen und dafür Kriegsanleihe zu zeichnen. So gingen große 
Poſten Effekten ins Ausland, die man ſpäter mit ſehr viel höherem 
Nutzen hätte verkaufen können. Das war um ſo bedauerlicher, als 
dieſer Export in keiner Weiſe zur Hebung unſerer Valuta benutzt 
wurde. So wurde er verzettelt, während er nützlich für uns vor 
allem hätte ſein können, wenn man ihn damals, neben einem Gold— 
export, als Grundlage für Kreditaufnahmen im Auslande be— 
nutzt hätte. 

Lange geſchah auch gar nichts, um die Anlage deutſchen 
Kapitals in ausländiſchen und im Auslande verbleibenden Effekten 
wirkſam zu verhindern, und gegen die ſo bedenkliche Effektenabwan— 
derung deutſchen Kapitals, hinter der immer die Möglichkeit be— 
abſichtigter Steuerhinterziehungen ſteht, iſt noch heute nicht ge— 
nügend eingeſchritten. Insbeſondere bei einer Reiſe ins neutrale 
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Ausland kann man von dort aus durch Vermittlung der Banken 
leicht große Geldfummen oder Effekten ins Ausland bringen. Die 
Summe der während des Rrieges ins Ausland gewanderten deutfchen 
Vermögen ift auf 2 bis 3 Milliarden Mark geſchätzt worden. Ich 
bin der AUnficht, daß man die Vermögensauswanderung für längere 
Zeit nach dem Kriege fehr wohl verbieten fönnte, ganz ebenjo wie 
man die Auswanderung Wehrpflichtiger verbietet. Einfach mit 
der Begründung, daß wer jegt im Kriege den Schug feiner Perfon 
und feines Vermögens durch unjer Heer und damit durch einen 
großen Teil des Volkes genoſſen hat, nun auch verpflichtet tik, 
durch eine Reihe von Jahren noch auch mit feiner finanziellen 
Leiftungsfähigkeit an den Opfern fich zu beteiligen, Die dafür ge: 
bracht werden müffen, und denen er fich nicht durch Auswanderung 
und PVerbringung feines Vermögens ins Ausland entziehen darf. 

Wir find aber auch mit der Befchlagnabme der feindlichen 
Vermögen zu langfam vorgegangen und haben insbejondere nach 
der Kriegserflärung Amerikas noch Millionen amerikanisches 
Vermögen, deren Befiger wohl meift deutfcher Abſtammung 
waren, unbebelligt ing Ausland wandern laffen. 

Der Gedanke, daB man unjeren ausländiichen Effeftenbefig 
nur durch eine einbeitlihe DOrganifation zur Hebung bzw. 
Aufrechterhaltung des Kurſes unferer Valuta verwenden könne, 
führte erft im Frühjahr 1917 zu tatlächlichen Maßregeln. Durch 
die Verordnung vom 22. März 1917 wurde das Publiftum auf: 
gefordert, dem Reiche ausländische Wertpapiere gegen eine Leih— 
gebühr von !/, des Zins- oder Dividendenerträgniffes, mindeſtens 
aber von 1%, zur Verfügung zu ftellen. Das Neich verfpricht die 
Rüclieferung folcher ibm leihweife überlaffenen Papiere fpätejteng 
drei Jahre nach Abſchluß des Friedensvertrages mit England, be- 
hält ſich aber das Necht vor, fie jederzeit wieder zurückzugeben. 
Der Eigentümer fann verlangen, daß das Weich die Papiere 
käuflich übernimmt, ſofern es nicht vorzieht, fie zurückzugeben. Als 
Raufpreis gilt der Kurs des für das Wertpapier maßgebenden 
ausländifchen Börfenplages am Tage der Übernahmeerflärung 
durch das Reich. Damit foll [pefulativen Übernahmeanträgen der 
Befiger, die fich fonft gerade die Momente des niedrigiten Kurs— 
ftandes der deuffchen Valuta ausfuchen würden, entgegengemirft 
werden. Es find fo fehr bedeutende Summen von Wertpapieren 
zufammengefommen, deren Verwaltung der Banf des Berliner 
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Raffenvereing übertragen if. Auch im neutralen Auslande find 
gerviffe Banken beſtimmt, an welche die dort befindlichen Effekten 
im Beſitz von Neichsdeutjchen zu fenden find, damit fie zur Ver— 
fügung des Reichsbankdireftsriums gehalten werden. Die Art 
ihrer Verwendung tft natürlich nicht befannt. Die ganze Mapregel 
ift, ebenfo wie die Goldablieferung, eine freiwillige, Doch wäre 
eine Beſchlagnahme an fich durchaus möglich. Im welcher Weite 
dieſe Effekten nach Friedensfchluß als Grundlage für die Aufnahme 
einer Anleihe verwendet werden könnten, foll heute noch nicht er- 
örtert werden. 

Bisher haben diefe Maßregeln auf die Hebung des Kurſes 
der deutſchen Valuta noch nicht weientlich eingemirft. Vielmehr 
find al8 Folge ihres bis zum Sommer 1917 fortgefegten Sinkens 
verfchiedene ungünstige Erſcheinungen auf dem Gebiete des Effeften- 
marftes zu verzeichnen. Dahin gehört der Zwang, für im Auslande 
aufgenommene Kredite die Effeftendedfung immer wieder 
zu erhöhen. SInfolgedeffen wanderten im erften Halbjahr 1917 
wieder Millionen Deutjcher Effekten, meift Pfandbriefe oder An— 
leihen der Einzelftaaten, ins Ausland, Rriegsanleihen werden in 
der Megel dafür nicht angenommen. Inwieweit diefer Effeften- 
erport wirklich dem Zwecke der KRreditaufnahme oder der Nach— 
deckung eingeräumter Kredite dient und ob nicht oft eine dauernde 
Vermögensabwanderung damit bezwect ift, läßt Sich natürlich 
nicht feftftellen. uch bier wären einheitliche Beftimmungen und 
fchärfere Überwachung erforderlich. Auch die Effeftengefchäfte der 
Banken (Ronto-Meta-Gefchäfte) find ganz ungehindert, obgleich 
feinerlei Gewähr beiteht, daß fie immer im deutfchen Intereſſe 
erfolgen. | 
Wie jehr die fortwährenden Machdedungen für gewährte 
Kredite im Ausland fchwächere Schuldner, die fein großes mobiles 
Vermögen haben, belaften, wie viele Kredite gefündigt werden 
und wie viele der hingegebenen Deckungen verfallen, kann man ſich 
denken. Ebenſo, was es für die deutſche Volkswirtſchaft bedeutet, 
wenn jegt 3. B. in der Schweiz für 40 Franken Kredit 100 Marf 
Deckung in erftklaffigen Effekten verlangt werden. Wenn eine 
Schuld erneuert werden muß, gefchieht das natürlich nur zu fehr 
ungünftigen Bedingungen, Erhöhung des Zinsfußes, bis zu 61/,%/,, 
erhebliche jährlich zu zahlende Abfchlußprovifionen, hohe Ver— 
mittlergebühren uf. Auch fuchen Vermittler ausländifcher Banken, 
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die in Deutſchland ihren Wohnfig haben, den Schuldnern, wenn 
fie fich in einer Notlage befinden oder ihre Kredite erneuern müffen, 
bei der Regelung ihrer Berpflichtungen unfichere deutſche, im Belig 
ihrer Auftraggeber befindliche Hypotheken aufzuhalfen. 

Die größte Bedeutung bei dem Abſchluß neuer Kredite im 
neutralen Auslande feitens deutfcher Schuldner hat natürlich Die 
Balutaflaufel. Faft alle Schuldner müſſen fich zur Rückzahlung 
in ausländischer Währung oder zum früheren Parikurſe der Mark, 
alfo 3. B. bei Schweizer Franken zu einer Nüczahlung zum Rurfe 
von 1234/, Centimes für 100 Mark verpflichten. Auf diefer Grund- 
lage, und zwar mit einer Nückzahlungspflicht in 8 bis 10 Jahren 
find in der eriten Hälfte des Jahres 1917 von Dugenden deutſcher 
Städte Anleihen in der Schweiz im Betrage von vielen Millionen 
aufgenommen worden. Auch in Holland und Sfandinavien jind 
tolche Anleihen aufgenommen worden, und erjt in den legten Mo— 
naten fcheint man feitens der Regierung dem Abſchluß von Anleihen 
feiteng deuffcher Städte mit derartigen Rüczahlungsverpflichtungen 
Schwierigfeiten in den Weg zu legen. Dabei find auch die Ver— 
mittlerprovifionen fehr hoch, 3. B. Y/,/, jährliche Abſchlußproviſion 
und eine einmalige Bermittlungsgebühr von 11/, %/o. Die Schweizer 
Banken, die ſolche Darlehen gewähren, verfchafften fich Dabei Die 
Mark für etwa 65 Centimes und erhalten in 8 bis 10 Jahren dafür 
1231/, Centimes zurück. Kein Wunder, daß Die Schweizer gern 
folche Städteanleihen übernehmen und daß ſich auch deutſche Kapi— 
taliften auf dem Umwege über Schweizer Banken daran zu be— 
teiligen fuchen. Dabei ift es bemerfenswert, daß alle dieſe Anleihen 
zur Hebung der deutichen Valuta gar nichts beigetragen haben. 
Denn fie wurden regelmäßig aus fchon vorhandenen Schweizer 
Guthaben in Deutichland gewährt. DMeueftens find übrigens auch 
große Anleihen ohne Die Valutaklauſel, alfo unter Rückzahlung 
in Marf abgeichloffen worden, wobei die Kredite natürlich auch in 
Mark gewährt wurden. 

Für private Schuldner find aber die ihnen von ausländischen 
Banken gewährten Bedingungen oft noch viel ungünftiger. Wenn 
fie zu Zahlungen in der Schweiz einen Franfenfredit gebrauchen, 
müſſen fie fich oft verpflichten, auch gleichzeitig einen Marffredit 
zu übernehmen. Diefen befchafft fich) der Gläubiger zu etwa 65 
und läßt fih Rückzahlung zu 123%/, veriprechen. Dabei find Die 
Rückzablungstermine aber manchmal noch viel kürzer als bei den 
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Stadtanleiben. Es find Fälle vorgefommen, daß eine höchit an- 
gefebene und zahlungsfähige Firma z. DB. für einen Franfenfredit 
von 100000 Franken auch einen Marffredit von 100 000 Mart 
übernehmen mußte, diefen rückzahlbar zu 1231/, Centimes, und 
zivar ungefähr zwei Drittel davon fchon in 3 Sahren, 1920, der 
Reft in 5 Sahren. Das bedeutet für die Schweizer Ban, die fi) 
die Mark zu weniger als 65 Gentimes verfchaffte, eine jährliche 
PBerzinfung von 174, %/,! Nicht Selten verlangen die ausländischen 
Gläubiger auch noch die Garantie einer Berficherungsgefellfchaft, 
deren Provifion der Schuldner natürlich auch noch bezahlen muß. 
In einem anderen Fall wurden 7%/, Zinfen, 1/,0/, pierteljährliche 
Rommiffion, 19%/, Wfzeptprovifion der Bank verlangt. Außerdem 
follte der Schuldner in Deutfchland belegenen Grundbefis über- 
nehmen und den gewährten Kredit fpäteftens Ende 1920 zurückzahlen. 

Derartige Geſchäfte jollten, auch wenn man fie mit Nückficht 
auf die Rriegsanleihen bisher geduldet hat, Doch viel mehr unter: 
bunden werden. Auch tft die ganze Urt, wie folche Städteanleihen 
3. ©. in den Züricher Raffeehäufern ausgeboten und abgefchloffen 
wurden, der Qualität der deuffchen Schuldner unmwürdig. 

Da unfere Bundesgenofjen in jo großem Umfange die Mark 
zu Zahlungen an das Ausland verwendeten und damit auch Dinge 
fauften, Deren DBejchaffung ihnen mm infolge ihrer lareren Hand- 
habung der Ein: und Ausfuhrbefchränfungen möglich, bei uns 
aber verboten war, jo verfügte die Neichsbanf im Dftober 1917, 
DaB Marfguthaben aus öfterreichifch » ungarischen Effeftenver- 
fäufen in Deutfchland, fofern fie nicht zur Bezahlung von Waren: 
oder Effeftenfchulden dienen, bis 12 Monate nach Friedensfchluß 
gefperrt find. Das hat in Ofterreich Unzufriedenheit erregt, aber 
es wäre hier, wie auf fo vielen Gebieten, zweckmäßig, wenn fich 
die beiden Staaten über ein gemeinfames Vorgehen in den Valuta- 
fragen, in der Beſchränkung der Luruseinfuhr und der Einfchrän- 
fung der Effeftenfpekulation verftändigten. Sedenfalls kann feine 
Rede davon fein, daß wir die Luruseinfuhr aus Oſterreich-Angarn 
zulaffen, felbft aber auf den Export derartiger Produkte dorthin 
verzichten fünnten. Die Befchränfungen und Mapregeln, die zur 
Aufrechterhaltung der Valuta nötig find, müßten in beiden Ländern 
gleich jein, und deshalb wäre es nur durchaus berechfigt, wenn Der 
zügellofen Geldvermehrung, wie fie in Ofterreich-Ungarn ein- 
geriffen it und über die jede öffentliche Kontrolle fehlt, Schranfen 
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angelegt würden. Solange das nicht gefchteht und den Deutfchen 
maßgebenden Inſtanzen Dabei eine Mitwirkung zugeltanden wird, 
fann von dem an fich Höchft erwünfchten, ja notwendigen Zu: 
fammenwirfen der beiden Staaten zur Hebung der Valuta Feine 
Rede fein. Schließlich fcheint es uns, daß Dfterreich-Ungarn, 
deffen einziger Geldgeber Deutfchland ift, an der Aufrechterhaltung 
unferer Valuta doch noch ein größeres Intereffe hat als wir an der 
jeinen, und daß es daher alles fun follte, um gemeinfam mit ung 
unfere Valuta ftügen zu helfen. Das wird ihm dann auch für die 
eigene Valuta von allergrößtem Vorteil fein. Freilich muß man 
ſich zunächſt einmal darüber Kar fein, worauf das ftarfe Sinken 
unferer Valuten zurüczuführen ift, und daran fcheint eg bei ung 
wie bei unferen Bundesgenofjen gefehlt zu haben. Sonſt hätte 
man in beiden Ländern in der Rriegsfinanzierung wohl manches 
anders gemacht. 
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Achtes Kapitel 


Die Geldprobleme inder inneren Wirtfchafts- 
politif im und nach dem Kriege 


iv haben in den vorhergehenden Rapiteln den Zuſammen— 

bang ziwiichen Einfommenfteigerungen, . Preisiteigerungen 
und Geldvermehrung Hargeftellt, den zu erfennen Die wichtigite 
Vorausſetzung einer richtigen Geldpolitik im und nach dem Rriege 
ift. Mur durch Einfommenfteigerungen wirft die Geldvermehrung 
preisffeigernd, Daher fommt es aber auch nicht nur auf die Geldver- 
mebhrung im realen Sinne an, ſondern legten Endes hat alles, was 
die Einkommen vermehrt, preisjteigernde Wirkung und jo auch 
häufig bloße Einfommensverfchiebungen. Vor allem aber wirft 
preisfteigernd Die große Kreditanipannung, welche im Kriege 
teils mit, teils ohne Banknoten- oder Papiergeldausgabe üblich iit. 
Auch bier muß ich wieder darauf hinweiſen, Daß man dieſe Zu: 
ſammenhänge bisher, wie die Literatur zeigt, ſo gut wie gar nicht 
erfannt bat, daß insbejondere auch die Praftifer gar feine Bor: 
ftellung davon haben, und muß es Daher den maßgebenden Derjonen 
dringend ans Herz legen, diefe Probleme forgfältig Durchzudenfen 
und nicht zu vergeffen, daß das DVerbleiben in den alten Gleiſen 
nicht genügt und wir nun einmal durch den Krieg und feine ge- 
waltigen Umwälzungen vor neue Aufgaben gejtellt find. 

Hätte man fich diefe Zufammenbänge früher klar gemacht, 
jo wäre in der Wirtfchaftspolitif im Kriege mancherlei anders ge- 
macht worden und mancherlei Maßregeln wären fchon längit er- 
griffen oder doch wenigftens ihre Vorbereitung in Angriff ge— 
nommen worden, deren Notwendigfeit auf Grund unferer Er- 
örterungen jet wifjenfchaftlich bewiefen werden kann. Von dieſen 
Mapregeln, einigen der wichtigften Aufgaben der Wirtichaftspohitit 
im und nach dem Kriege, foll jegt noch die Nede fein. 
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Aus unjeren Ausführungen über die Geldvermehrung erkennt 
man por allem, wie außerordentlich wichtig es tft, Daß, wenn ſchon 
der Staat fich künſtliche Rauffraft Durch Rreditinanfpruchnabme 
bei den Notenbanken befchafft, er fie Doch wentgftens alsbald wieder 
fonfolidiert. Durch Anleihen und Steuern, welche aus den Er- 
trägen oder dem Disponiblen umlaufenden Kapital in der Volks— 
wirtſchaft jtammen. Dies hat man bei ung — zwar nicht wiflen- 
fchaftlich erkannt, font hätte man insbefondere Steuern, vor allem 

TA ler —— 
die Kriegsgewinnſteuern, viel früher und viel energiſcher zur An— 
wendung gebracht — aber bezüglich der Anleihen ſozuſagen em— 
piriſch befolgt, um eine zu große Belaſtung der Reichsbank zu ver— 
meiden. Von der ungünſtigen Wirkung, die dieſe Schaffung künſt— 
licher, zuſätzlicher Kaufkraft auf die Preiſe haben mußte, hat man 
natürlich keine Vorſtellung gehabt; man hat dieſe ganzen Vor— 
gänge nicht vom Standpunkt der Wirkungen auf den Tauſch— 
verfehr und die Preisgeftaltung, fondern von dem des Status 
der Notenbank aus betrachtet. Sonft hätte man nicht in dein 
erften Wochen des Krieges gleih 2 Milliarden Mark Fünftliche 
nee Rauffraft gefchaffen, die größtenteils zum Ankauf von Pferden 
und Automobilen zu hohen Dreifen dienten und zu Preisſſteige— 
rungen führten zu einer Zeit, als von Warenmangel noch feine 
Rede jein fonnte. Sonſt hätte man auch nicht Die lächerlich hohen 
Dreife für Rantinen an den Bahnhöfen und für taufend andere 
Dinge des Heeresbedarfs bewilligt, über die ſchon im Frieden 
Verträge abgefchloffen worden waren. Man glaubte eben, daß ein 
Krieg böchitens ein paar Monate dauern fünne und daß man Die 
Roften im einzelnen Dabei nicht jo genau zu fontrollieren brauche. 
Don der Wirkung derartiger plöglicher Einkommenſteigerungen 
auf Die allgemeine Preisbildung hat man feine Vorftellung gehabt. 

In aller früheren Rriegen waren die Notenbanfen ſtark zur 
Aufbringung der KRriegsfoiten herangezogen worden, und fo ging 
man in derſelben Weife vor wie früher, auch mit der Errichtung 
der Darlebensfaffen, ohne fich über die volfswirtfchaftliche Wir: 
fung aller diefer Maßregeln klar zu fein. ber, wie nochmals 
betont fei, man kann den leitenden Verfönlichfeiten feinen Vor— 
wurf machen, der vielmehr allein auf die Wiflenfchaft und den un— 
vollfommenen Zuftand ihrer Erkenntnis fallt, in der noch kurz 
vor Beginn des Rrieges Die denkbar verfehrteften Theorien über 
Geld und Preiſe „fich in Europa und Amerika gleichgroßer Zu- 
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ſtimmung zu erfreuen hatten“ und nirgends als falfch erwiefen und 
durch befjere erfegt werden konnten. 

Daß man in Deutfchland dann bald im Wege der Anleihen auf 
die verfügbaren Erträge und umlaufenden Rapitalien der Volkswirt: 
Schaft zur Beftreitung der Kriegskoſten zurüdgriff, war ein großer 
Glücksfall, ohne den die Preisfteigerungen im Inlande und vor allem 
auch der Rursrüdgang unferer Valuta im Auslande noch viel 
jchneller eingetreten wären. Wenn man aber im ganzen nicht fo 
völlig im Banne der alten Schablone der Geld- und Finanzwirt- 
fchaft des Friedens und ihrer von England überfommenen Ideen 
gewejen wäre, fo hätte man fich wohl auch die Frage vorgelegt, 
ob man nicht die Meichsbanf bei Aufbringung der Kriegskoſten 
hätte entbehren können, Namentlich anfangs, als die Ergebniffe 
der Anleihen noch für die Roften ausreichten, trogdem von ſpar— 
famer Wirtfchaft wohl nie die Rede geweſen fein fann, wäre zu 
erwägen geweſen, ob nicht die Anleihen, die vom deutfchen Publikum 
im Gegenfag zu dem anderer Länder, aber in richtiger politischer 
und wirtfchaftlicher Einficht fo bereitwillig genommen wurden, 
Direft bzw. nur unter Mitwirkung der privaten Banken hätten 
untergebracht und Die Reichsbank hätte ausgefchaltet werden 
fönnen. Soweit Die betreffenden Summen fchon vorweg aus— 
gegeben worden wären, hätten die Finanztratten des Reichs wohl 
auch bei den privaten Banken und Rapitaliften untergebracht 
werden können. Damit wären noch fchneller die verfügbaren Er- 
träge und Rapitalien für die Kriegszwecke nugbar gemacht worden 
und eine Schaffung Fünftlicher Rauffraft vermieden worden. 

Später freilich, als die Rriegskoften für 1917 auf über 40 Mil: 
liarden Mark anfchwollen, während die beiden Anleihen nur etwa 
23 Milliarden Marf einbrachten, war eine folche Ronfolidierung 
der Rreditwirtfchaft des Meiches nicht mehr möglich. Da blieb 
nur, wenn man die KRoften nicht einfchränfen fonnte, wofür eg an 
einer entfcheidenden Inftanz fehlte, entweder der Weg der Steuern, 
der, wenn er auch nicht ausreichende Summen herbeigefchafft hätte, 
Doch auch in größerem Umfange hätte benugt werden müffen, oder 
nur der der Schaffung künſtlicher Rauffraft. Daher die 
Zunahme der Finanzmwechfel bei der Reichsbank, das An— 
wachen der Banknoten und der Darlebensfaffenfheine. 

Wir müflen nun auf das dringendfte davor warnen, daß ein 
weiteres Anſchwellen dieſer Mittel der Rriegsfinanzierung ge— 
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duldet wird, eben mit Rückſicht auf die Preisbildung in unferer 
Volkswirtſchaft und die Davon ftarf beeinflußte Möglichkeit einer 
baldigen Wiederaufnahme des Taufchverfehrs mit dem Auslande. 
Es jollten alle Hebel in Bewegung gefegt werden, den Umlauf von 
Banknoten und Darlehenskfaffenfcheinen nicht weiter fteigen zu 
laſſen, und zwar natürlich ganz ohne Rückſicht auf den Goldvorrat 
und ein etwaiges Steigen der Dedungsquote, auf die man bisher 
immer ausjchließlich achtete, fondern einzig und allein mit Rück— 
ficht auf Die nachteiligen Folgen der Schaffung fünftliher Rauffraft, 
die von der Notendeckung ganz unabhängig find. Das tft lange 
noch nicht energisch genug gejchehen, einmal weil man von den 
wirffchaftlichen Zufammenhängen feine Hare Vorftellung hatte, 
und dann, weil man aus Dem bisher immer befolgten Schema nicht 
herausfam, wiederum mangels der richtigen leitenden Gefichtg- 
punfte, 

Die Notenbank, der nach den bisher geltenden Prinzipien 
feider auch die Sorge für unfere Währung faſt ganz allein obliegt, 
follte alfo für die Kriegsfinanzierung möglichft wenig in Anſpruch 
genommen werden. Die Schagmwechfel find daher möglichft direkt 
bei den privaten Banfen und bei den großen Rrieaslieferanten, 
möglichft wenig durch Benützung der Reichsbank zu begeben und 
dann möglichht bald durch Anleihen zu decken. Soweit diefe aber 
nicht ausreichen und Erſparniſſe nicht möglich find, was aber viel 
fehärfer als bisher Fontrolliert werden follte, iſt viel energifcher, 
als Das bisher gefchehen tft, dafür zu forgen, daß die fehlenden 
Beträge dureh Steuern aufgebracht werden. Denn es fommt 
alles darauf an, Die in der Vollswirtfchaft vorhandenen Erträge 
in möglichft großem Umfange heranzuziehen, und e8 tft gar fein 
Zweifel, daB das trog aller DOpfermwilligfeit weiter Bevölkerungs— 
freife auch in Deutfchland durch die freiwilligen Anleihen noch lange 
nicht in dem wirklich möglichen Umfange gefchieht, wenn auch die 
Erfolge unferer Anleihen höchſt erfreulich und denen der anderen 
friegführenden Staaten, vor allem auch Frankreichs, weit überlegen 
find. Doch muß man bedenken, daß einerfeits viele Einfommen 
gewaltig geftiegen find und daß andererfeits jest 10 Milliarden 
Mark erheblich weniger bedeuten als 1914. Über die Geftaltung 
der Einfommen im Kriege fer hier nur eine einzige Zahl angegeben, 
die viel zu denfen geben follte und mit einem Schlage gewaltige 
Fehler unferer Geld- und Finanzpolitif aufzeigt: Im Etatsjahr 
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1914/15, von dem ein Drittel noch in die Friedenszeit fiel, betrug 
die Zahl der Einfommensmillionäre in DD 91, im 
Sabre 1916/17 134! | 

Darüber kann fein Zweifel jein, daß dem Reiche auf dem 
Wege der Anleihen längft nicht alles, was ihm für die Kriegs: 
finanzierung zur Verfügung geftellt werden könnte, tatfächlich zu: 
fließt, nicht einmal alle zur Rapitalbildung verfügbaren Einfommens- 
teile. Da nun die fo Durch Anleihen befchafften Summen längft nicht 
mehr zur Beftreitung der Rriegsausgaben ausreichen, hätten ſchon 
lange Steuern in größerem Umfange als Ergänzung eingeführt 
werden müſſen und die Befchaffung der Mittel Durch Rreditanfpan- 
nung, mit oder ohne Benutzung der Motenpreffe, in größeren 
Maße vermieden werden müffen. 

In erfter Linie fommt da die KRriegsgewinnbefteuerung 
im weitesten Sinne in Betracht, d. b. die möglichſt vollftändige 
Erfaffung aller im Kriege geftiegenen Einfommen und 
Vermögen. Gie follte die Grundlage jeder Wirtfchaftspolitif 
im Rriege jein, welche ihre Aufgaben richtig erfennt. Prinzipiell 
fönnte dabei jehr wohl der Satz aufgeftellt werden, Daß jeder im 
Kriege ſich vollziehbende Einkommens: oder Vermögenszuwachs 
vollfommen dem Staate geböre. Dies nicht To ſehr aus fozialen 
oder moralifchen Gründen, welche man bisher bei der Kriegs: 
gewinnbefteuerung allein geltend gemacht bat, obgleich natürlich 
auch fie ins Gewicht fallen, als vielmehr, weil es ganz einfach die 
wichtigfte wirtfchaftliche Aufgabe im Kriege tft, ftarfe Preis- 
fteigerungen zu verhindern, was, wie wir jegt willen, nur 
Durch Verhinderung von Kinfommensfteigerungen möglich it. 
Dies far zu erkennen ift von der allergrößten Wichtigkeit. Die 
große Literatur über die Kriegsgewinnbefteuerung zeigt aber, daß 
man von diefer Aufgabe derarfiger Steuern gar feine Ahnung ge- 
habt bat. 

Praftifch iſt es natürlich nicht unbedingt erforderlich und wohl 
auch kaum durchführbar, daß die Kriegsfteuern das ganze ge— 
ſtiegene Einfommen oder Vermögen für den Staat fonfiszieren. 
Aber eine jehr ftarfe Progreffion, die bei hoben Einfommen und 
Vermögen und ftarfen Steigerungen auch vor den höchften Prozent- 
jägen bis nahe an 100%, nicht haltmacht, ift nicht nur gerecht, 
jondern auch ohne Zweifel für die Volfswirtfchaft und die Stabilität 
der Preisbildung in ihr heiffam. Das hat man nicht erfannt und 
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die Kriegsgewinnſteuer ift deshalb bei uns zu ſpät und nicht energifch 
und umfaffend genug in Anwendung gebracht worden. England 
it in Diefer Hinficht energifcher vorgegangen. Es iſt ja gewiß 
richtig, Daß zu Beginn des Krieges die Ausficht auf hohe Gewinne 
den Anreiz bieten mußte, die Ulmgeftaltung der Induſtrie auf den 
Kriegsbedarf vorzunehmen, über deifen Umfang die leitenden 
Derfönlichkeiten fo gar keine Vorftellung gehabt Haben. Hätten 
fie diefe Bedürfniffe nur einigermaßen vorausgefehen, jo hätte 
man natürlich ſchon im Frieden in viel größerem Umfange Liefe- 
rungsverfräge für alle möglichen Gegenftände abgefchloflen. Sn 
Zufunft müßte der Gedanfe allgemein verbreitet werden, daß auch 
Die Lieferung von Kriegsmaterial zu normalen Preiſen „Hilfg- 
dienft” ift, d. h. es müßte eben die Dienftpflicht fo allgemein aus: 
gedehnt werden, daß jeder im Falle eines Rrieges im Rahmen 
feiner Berufs: oder Erwerbstätigkeit zu Leiſtungen oder Liefe- 
rungen von Produkten verpflichtet ift zu normalen Preifen, die 
vorher feftzufegen find, aber natürlich unter Umftänden erhöht 
werden fönnen. Es müßte dann eine Gelbftverftändlichfeit werden, 
daß Feiner im Kriege AUnfpruch hat, befonders entlohnt zu werden 
und höhere Einfommen als bisher zu erzielen, daß vielmehr alle 
Einkommen: oder DVermögensfteigerungen dem Staate gehören. 
Nur damit würde es möglich fein, das bisherige Preis- und Ein- 
kommenſyſtem auch im Kriege einigermaßen aufrechtzuerbalten, 
was, wie wir gejehen haben, aus wirtfchaftlichen und fozialen 
Gründen von der allergrößten Bedeutung ift. 

Da e8 aber im gegenwärtigen Kriege an dieſer Erfenntnis 
noch fehlte, jo war es Har, daß die Regierung in Deutfchland unter 
den befonderen Verhältniſſen, unter denen wir in Ddiefem Kriege 
itanden und die niemand vorausgefehen hatte, zunächit noch hohe 
Gewinne bemwilligen mußte, um möglichft fchnell in den Beſitz des 
ungeheuren erforderlichen Rriegsmaterials zu gelangen. Nachdem 
aber die Rriegslieferungsinduftrie einigermaßen organifiert worden 
war, hätte eine hohe Befteuerung aller im Kriege gefteigerten Ein- 
fommen und Vermögen einfegen müffen und gleichzeitig eine hohe 
indirekte Beftenerung allen nicht unbedingt notwendigen Ronfums. 
Daß die Kriegsgemwinnbefteuerung längst nicht genügte, zeigt Die 
gewaltige Ausdehnung des Lurusfonfums und die ftarfe Entwid- 
fung der Spefulation. Die Einwände, die von manchen, jo von 
Geheimrat Strug u. a., gegen die Rriegsgemwinnbefteuerung und 
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eine Bermögensabgabe nach dem Kriege gemacht wurden, beruhen 
darauf, daß die bisherige Wirtfchaftsthenrie und erſt recht natürlich 
die Finanzwiſſenſchaft noch gar Fein Verftändnis dafür haften, 
wie durch ftarfe Einfommenffeigerungen und =verfchiebungen die 
Preiſe vieler Güter in die Höhe getrieben werden und wie ungünftig 
diefe Preisfteigerungen trotz anfcheinender Zunahme des Reich- 
tums auf die Volfswirtfchaft, befonders auch auf den Zahlungs— 
verfehr dem Auslande gegenüber einwirfen. Man bat jene finan- 
ziele Maßregel mit dem höchſt oberflächlichen Hinweis be— 
fampfen zu fönnen geglaubt, daß nach dem Kriege eine verftärkte 
Rapitalbildung nötig fe. Man bat aber, obgleich ich Die grund- 
legenden Gefichtspunfte zur Entfcheidung Diefer Frage ſchon 
1913 in meinem Aufſatz: „Theorie des Sparens und der 
Rapitalbildung” in Schmollers Sahrbuch niedergelegt habe, 
nicht erfannt, daß Konſum und Rapitalbildung in einem gewiſſen 
PDroportionalverhältnis zueinander ftehen müflen, in dem ich dann 
überhaupt das Wefen aller Wirtfchaft erfannt habe und das man 
auch auf eine ganze „Volkswirtſchaft“ anwenden kann. Man bat 
ferner nicht erfannt, daß es nicht gleichgültig ift, in welcher Weife 
die großen Einfommen erzielt werden, die man zur Verſtärkung 
der Rapitalbildung als erwünfcht anſieht. 

Die Rapitalbildung nach dem Kriege zu fördern tft allerdings 
eine jehr wichtige Aufgabe, aber fie wird nicht in der Weife erfüllt, 
daß man einzelne Einkommen übermäßig fteigen läßt, fondern 
zweierlei Gefichtspunfte fommen dabei in Betracht: Einfchräntung 
gewifjer Arten des Konſums und Sorge für eine günftige Ein- 
fommensverteilung. 

1. Betrachten wir zunächft die notwendige Ronjumein- 
ſchränkung näher. Sie tft auch nicht unbedingt wünfchenswert, 
wie heute von manchen behauptet wird, die die Ronfumeinfchränfung 
nach dem Kriege jchlechthin empfehlen. Sie verfennen, daß es 
ohne Ronfum fein Einfommen und damit auch feine Vermehrung 
der Rapttalbildung gibt und daß es Daher immer Aufgabe der 
Wirtfchaftspolitik fein muß, möglichft vielen Erwerbstätigen eine 
Einfommenserzielung zu ermöglichen. Sondern die Einfchränfung 
des Ronfums ift für die Volfswirtfchaft in diefem Falle nüglich nur: 

a) bezüglich des Qurusfonfums, wobei über die Abgrenzung 
diejes Begriffs natürlich Meinungsverfchiedenheiten entftehen kön— 
nen. Es handelt fich vor allem darum, daß mindefteng alle größeren 
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Einfommen höhere Quoten als bisher zur Kapitalbildung ver- 
wenden fönnen. Uber e8 iſt fein Zweifel, daB auch der Lurus der 
großen Maffen für längere Zeit nach dem Kriege eine Einſchrän— 
fung verdiente, vor allem der ftarfe Alkohol- und Tabakkonſum. 
Daraus ergeben fich ſehr wichtige Aufgaben für die Beſteuerung, 
die bei dieſen Genußmitteln jehr wohl jo weit geben fünnte, daß 
fich der Ronfum vermindert. Der Einwand, daß auch die Luxus— 
induftrien erhalten und nicht zugrunde gerichtet werden dürfen, Der 
von ihren Dertretern natürlich erhoben werden wird, kann an- 
gefichts der Wichtigkeit der Aufgabe, zwecks KRapitalbildung den 
KRonfum mancher Güter einzufchränfen, nicht Durchfchlagend fein. 
Zum Teil wird e8 möglich fein, wie jegt fehon im Kriege, dieſe 
Induftriezweige anders zu befchäftigen, zum Teil wird man fuchen 
mäflen, ihren Erport zu fördern und ihnen dazu eventuell Inter: 
fügungen zu gewähren. 

Die Art der Befteuerung des eigentlichen Luxuskonſums joll 
hier nicht näher erörtert werden. Teils käme eine allgemeine, bis 
etwa 20 °/, gehende Quittungsfteuer auf alle Gegenftände ent- 
behrlichen Bedarfs, abgeftuft nach der Entbehrlichkeit, in Betracht, 
wie fie anjcheinend von der Neichsregierung beabfichfigt wird, teils 
fönnte man auch Daran denken, Die zahllofen Vereinigungen der 
Gemwerbetreibenden, Fachvereine, Rartelle uſw. heranzuziehen und 
ihnen die Nepartierung der auf das Gewerbe nach feinem Umſatz 
aufgelegten Summen zu überlaffen, wobei die Preisfeftfegungen 
nafürlich überwacht werden müßten (f. darüber unten). 

b) Einfchränfung des Ronfums aller Güter, die aus ein- 
geführten Nohftoffen bergeftellt werden. Dabei muß 
die ftaatliche Regelung der gefamten Einfuhr mitwirken, über die 
wir unten noch fprechen werden und die unter allen Umſtänden für 
längere Zeit nach dem Kriege noch notivendig ift. Auch hier iſt eine 
Schädigung der betreffenden Induftrien natürlich nicht ganz zu 
vermeiden. Sie muß vermindert werden durch Staatliche Zufammen- 
legung der Betriebe, welche zugleich möglichft billige Produktion 
gewährleiftet, und durch Entfchädigungen an die ftillgelegten Unter- 
nehmungen, foweit nicht auch bier Erfagproduftionen Plag greifen 
fönnen. Alles das find ſchwierige, aber wichtige Aufgaben, zu Deren 
Erfüllung Schon jegt Vorbereitungen getroffen werden müßten. 

2. Noch fchwieriger ift aber die zweite Aufgabe, die. Oorge 
für eine zwedmäßige Einfommensperteilung im Interefie 
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möglichft umfangreicher Rapitalbildung. Sie tft ja feineswegs nur 
ein Problem der Kriegs: und Übergangswirtfchaft, fondern eines 
der wichtigften und jchiwierigften Probleme jeder Finanz und 
MWirtfchaftspohitif überhaupt. Mean könnte an fih der Meinung 
fein, Daß Die Rapitalbildung am meiften gefördert werde, wenn die 
großen Mafjen nur den notwendigen Lebensunterhalt verdienten 
und alles übrige einigen wenigen zuflöffs; Die den weitaus größten 
Zeil davon dann zur Rapitalbildung verwendeten. Uber hier zeigt 
fich wieder, Daß Rapitalbildung nur für die Erhaltung und Aus— 
Dehnung des Ronfums Zweck hat. Zjel der Wirtfchaft ift eben, 
die Bedarfsbefriedigung aller möglichft zu vervollfiommnen. Das 
iſt nur mit nicht zu geringen und im wefentlichen fteigenden Ein- 
fommen der großen Maflen möglich. KRonfum und KRapitalbildung 
müffen immer einander angepaßt fein. Über das günftigfte Ver— 
hältnis beider, über das Die Theorie einige allgemeine Säge auf: 
jtellen kann, vergleiche einftweilen, folange der zweite Band meiner 
„Grundſätze“ noch nicht erfchienen ift, meine beiden Aufſätze: 
„Srundlagen einer ökonomiſchen Produktivitätstheorie“, Jahr— 
bücher für Nationalökonomie und Statiſtik, 1912, und „Theorie 
des Sparens und der Kapitalbildung“, Schmollers Jahrbuch, 1913. 

Durch den Krieg find nun die Anforderungen an die Rapital- 
bildung und die Vorausfegungen für ein günftiges Verhältnis von 
Rapitalbildung und Ronfum ganz andere geworden. Der Staat 
ist in riefigem Umfange Ronfument geworden, er hat fich aber die 
Geldmittel für feinen Ronfum zu einem großen Teile nicht im 
Wege von Steuern, alfo von Zwangseinkommen, die aus dem der 
Untertanen ftammen, befchafft, fondern im Wege des Rredits, 
der alfo Konſumtivkredit ift. Diefe Summen find bei den Gläubt- 
gern Rapitalforderungen, aber e8 ift far, daß fie nicht die Rapital- 
form find, die die Vollswirtjchaft zur regulären Bedarfsbefriedi- 
gung gebraucht. Vielmehr ift, wie wir ſchon ausführten, ein großer 
Zeil des dafür fonft verwendeten fog. umlaufenden Kapitals dem 
Staate zur Verfügung geftellt und jest in Rriegsanleihen ver- 
förpert. Dieſes möglichit bald wieder feiner regulären Verwendung 
zuzuführen, ift alfo eine ungeheuer wichtige Aufgabe, welche mit 
der Gorge für die Kapitalbildung durch Ronfumeinfchränfung 
Hand in Hand geht. 

Dieje Aufgabe, einen möglichit großen Teil des jegt in An— 
leihen feftgelegten Kapitals wieder den Erwerbswirtfchaften zu- 
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zuführen, ift nur lösbar mit einer ftarfen einmaligen Ver: 
mögensabgabe, die in Kriegsanleihen bezahlt werden und bei 
den größten Vermögen vielleicht bis auf etwa 25 %/, gehen Fann. 
Sie vermindert natürlich zunächlt die Schulden des Reiches und 
damit die Anforderungen für die Verzinfung, was von großer 
Wichtigkeit if. Aber fie wird e8 auch der Negierung ermöglichen, 
den Erwerbswirtfchaften in gewiffen Umfange Rapital zur Fort: 
führung ihrer Betriebe zur Verfügung zu ftellen. Eine Vermögens: 
ſteuer, Die mit 1 9/, bei 5000 Mark Vermögen beginnt, bei 100 000 
Markt Vermögen 71/, %/,, bet 1 Million Mark 15 9/,, bei 10 Mil- 
innen Mark 20 %/, beträgt und eventuell noch bis 30 %/, weiter 
fteigt, wird 25 bis 30 Milliarden Mark ergeben und um fo viel Die 
Kriegsfchuld vermindern. Allerdings wird fie auf manche Betriebe, 
z. B. in der Landiwirtichaft, als Rente mit einer AUmortifations- 
quofe auf Das Gut eingetragen werden müflen. Es wäre auch 
durchaus möglich, daß große Unternehmungen fie zum Teil in natura 
bezahlen, ein großer NRittergutsbefiger 3. B. eines von mehreren 
Gütern an den Staat abtritt. Es wird fich dann für ihn ſchon Ge: 
legenheit geben, diefen Befis zu Geld zu machen. Außerdem aber 
müßten alle im Kriege geftiegenen Einkommen und Vermögen, 
auch die durch Erbanfall (außer an Deizendenten und Ehegatten) 
geftiegenen, noch einmal bejonders getroffen werden. 

Eine ſolche Vermögensabgabe ift zugleich das einzige Mittel, 
ein ſtarkes Sinfen der Kriegsanleihen zu verhindern, welches ſonſt 
infolge des Rapitalbedürfnifjes der Erwerbswirtfchaften eintreten 
würde. Der Staat kann die Gelder, Die er jo erhält, zum mindeſten 
alfo die erfparten Zinfen ſowie fonftige Einnahmen aus Steuer— 
erhöhungen u. dgl., dann dazu verwenden, den Erwerbswirtichaften 
Rapital zur Verfügung zu Stellen. Und zwar wird es fich vor allem 
um eine Unterftügung der Rleinbetriebe handeln. Das Ganze 
trägt alfo den Charakter der Mittelftandspolitif. Große Unter: 
nehmungen, namentlich Uftiengefellichaften, können und konnten 
fih auch im Kriege leicht neues Kapital befchaffen unter Aus— 
nusung ihres Aftienagios. Auch it eg eine alte Erfahrung, daß 
fie am leichteften von den Banken Kredit erhalten. Die Klein- und 
Mittelbefriebe waren ſchon vor dem Kriege in diefer Hinſicht in 
viel ungünffigerer Lage. Hier wird e8 unter Umftänden Aufgabe 
des Staates jein, unterftügend einzugreifen. Es kann das in fehr 
verschiedener Weiſe gefchehen, z. B. Durch Berückfichtigung bei der 

149 


Zuteilung importierter Rohſtoffe unter Gewährung günftiger Zah— 
fungsbedingungen, durch Zuweiſung von Staatlichen Aufträgen u. dgl. 

Auch fünnte man daran denfen, für den KRreditbedarf von 
Snduftrie, Handel und Landwirtfchaft, namentlich der Klein und 
Mittelbetriebe, die Rriegsanleihen verpfänden wollen, die Banken 
heranzuzieben, die fonft fich gerne auf Rreditgewährung an Die 
Großinduftrie befchränfen oder gar die Spekulation finanzieren. 
Die Banken könnten verpflichtet werden, insbefondere kleineren 
. Rapitalbefigern gegenüber, die nachweifen, daß fie Betriebsfapital 
gebrauchen, bis zu einem gewiſſen Betrage ihres gefamten Depo- 
fiten- und Eigenfapitals Rriegsanleihen folcher Befiger in Dfand 
zu nehmen. Entweder fünnte das in der Weiſe gefchehben, Daß von 
dem Reichsamt, das folche Kreditbewilligungen oder Rapital- 
anmeifungen erteilt, der einzelne Gewerbetreibende einer beitimmten 
Bank His zur Grenze der auf fie entfallenden, ihrem eigenen und 
fremden Rapital entiprechenden Höhe zugemiefen wird. Oder 
es wäre denkbar, daß die Banfen mit dem Staat zufammen eine 
befondere Reichsdarlebensbanf gründen, der jede Bank ent- 
jprechende Rapitalien zur Verfügung zu ffellen bat. 

Alle derartige Maßregeln follen aber nicht zur weiteren 
Ausdehnung des KRreditwefens in Deutfchland dienen, fon- 
dern follen nur Die in Rriegsanleihe inveftierten Rapitalien in irgend- 
einer Form wieder für das Ermwerbsleben frei machen. Daß es 
möglich fei, darüber hinaus der Landwirtfchaft, der Snduftrie und 
dem Handel große Kredite zur Verfügung zu ftellen, vor Diefer 
Auffaffung ift entjchieden zu warnen. Wir hatten jchon vor dem 
Kriege in Deutfchland den Kredit in den verfchiedenften Richtungen 
immer zu ftarf angelpannt und müfjen allmählich auf eine Ver— 
änderung des nicht erwünſchten Zuftandes hinwirken, daß es mög- 
lich war, fozufagen ganz ohne eigenes Kapital ein Gut, ein Miets- 
haus, vor allem auch einen Handelsbetrieb zu kaufen. Man follte 
fich darüber Klar fein, daß fein volfswirtjchaftliches Intereſſe Darin 
beiteht, jede derartige, nur auf ein zu weit getriebenes Kreditſyſtem 
aufgebaute Eriftenz zu erhalten. Insbeſondere gilt das für den 
Handel, bei dem auf diefer Grundlage in vielen Zweigen eine viel 
zu ftarfe Lberfegung und Überfüllung eingetreten war. Eine Ver— 
minderung der Zahl der im Handel und in den meiften Leiftungs- 
gewerben Tätigen zugunften der Produktion ift im Intereſſe der 
ganzen deutſchen Volkswirtſchaft Dringend erwünſcht. 
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Unter feinen Umftänden darf das Kreditbediirfnis und der 
Wunſch der Erwerbstätigen, durch Übernahme oder Verpfändung 
der von ihnen gezeichneten Rriegsanleihen wieder zu ihrem Rapital 
zu fommen, Durch Geldvermehrung in irgendeiner Form be- 
friedigt werden. Vor der Unmwendung derartiger, ja fo außer: 
ordentlich naheliegender Hilfsmittel kann im Interefje der Fünftigen 
Dreisbildung nicht Dringend genug gewarnt werden. Denn aus 
Unfenntnis über deren Folgen und die wirtfchaftlichen Zufammen: 
hänge find jolche Pläne fehr beliebt und werden offenbar auch von 
den maßgebenden Perfonen eingehend erwogen und fogar von 
vielen empfohlen. Davon darf aber unter feinen Umſtänden die 
Rede fein. Insbeſondere ift auch jede weitere Ausgabe von 
Darlebensfaflenfcheinen zu unterlaffen. Das Bedenk— 
liche diefer Zahlungsmittel liegt, wie ſich aus meiner Geldtheorie 
ergibt und wie ich in „Geld und Gold“ ausführlich dargelegt habe, 
nicht ſowohl darin, daß dieſe Darlehensfaffenfcheine bei ung auch 
zur Dedung der Banknoten benügt werden und daher auf folche 
eventuell das Dreifache an Banknoten ausgegeben werden Darf — dag 
it ein übrigens ganz unnötiger Schönheitsfehler unſerer Dedungs: 
vorfehriften, der unferem Geldivelen viel Angriffe eingetragen bat; 
aber er ift, wie das ganze Prinzip der Notendeckung, von unter: 
geordneter Bedeutung. — Das Bedenfliche der Ausgabe von Dar- 
lehensfaffenfcheinen liegt vielmehr allein Darin, daß fie nicht mit 
einer Vermehrung der aus Leiftungen im Taufchverfehr er- 
zielten Erträge in Zufammenhang ftehen, daß fie Daher eine neue 
tünftliche Kaufkraft Ichaffen. Der Fehler war eben, daß man auf der 
Grundlage faljcher Geldtheorien und wegen ungenügender Einficht 
in den Mechanismus des Taufchverfehrs glaubte, einfach auf der 
Grundlage von „Werten“, wie die Reichsbanf fagte, Zahlungsmittel 
ausgeben zu ‚Dürfen. 

Diefe Darlehensfaffenicheine ſollten alfo möglichit bald ver: 
ſchwinden, zumal fie ja prinzipiell nur auf kurzfriſtige Darlehen 
ausgegeben werden follten. Daher wäre e8 auch ganz verkehrt, 
ja geradezu verhängnisvoll, wenn die Mitwirkung der Darleheng- 
faflen nach Sriedensfchluß zur Rapitalbeichaffung für Induftrie 
und Handel, von der oft Die Rede geweſen ift (mich in einem öffent: 
lichen Vortrage des Reichsbankpräfidenten im September 1917 
in Frankfurt a. M.), zu irgendeiner Vermehrung der Darleheng- 
Eaffenfcheine führen würde. Es können Die maßgebenden Stellen 
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nicht eindringlich genug vor folchem fundamentalen Fehler gewarnt 
werden. Bei dem Unverftändnis, das infolge des fraurigen Zu— 
ftandes der Wirtfchaftstheorie über alle geldwirtichaftlihen Pro— 
bleme herrſcht, ift immer mit der Möglichkeit zu rechnen, daß folche 
Fehler gemacht werden. Wenn die Erwerbswirtichaften ihr in 
Rriegsanleihen inveitiertes Kapital wieder flüffig machen wollen, 
darf das unter feinen Umftänden durch Geldvermehrung ‚geicheben, 
jondern der einzige Weg tft, unter Mitwirkung des Neiches und vor 
allem im Intereſſe Eeinerer und weniger fapitalfräftiger Betriebe 
die regulären Rapitalfammelftellen, alfo in eriter Linie Die Banken, 
mit ihren großen Rapitalien für diefe Zwecke heranzuziehen. Das 
Zurverfügungftellen von Rapital muß für einige Zeit nach dem 
Kriege genau fo rationiert werden wie andere Dinge, und es 
ist undenkbar, daß man es den Banken geftattet, unabhängig von 
der Staatlichen Aufficht über Die Verteilung von Produftions- und 
Ermwerbsmitteln jo viel Rapitalien als möglich für ihre Erwerbs: 
zwecke heranzuziehen. Mir feheint, Daß man fich auch über Diefe 
Notwendigkeit noch nicht im geringften Kar geworden tft, einfach 
deswegen, weil fie eine ganz neue Aufgabe Darftellt auf einen Ge— 
biete, auf dem man früher an ftaatliches Eingreifen ebenfowenig 
gedacht hat wie bei der Nationierung der Lebensmittel. Wenn 
jene Aufgabe ſich auch nicht jo leicht erfennbar als notwendig er- 
weist, fo ift fie Doch nicht minder wichtig, und die Vorbereitungen 
zu ihrer Durchführung Tollten ungeachtet aller Schwierigkeiten 
jchleunigft in Angriff genommen und vor allem auch die Öffentlich- 
feit über ihre Notwendigkeit aufgeklärt werden. 

Als Ergänzung dazu ist aber eine vafch einfegende, allgemeine, 
einmalige ſtarke Bermögensabgabe notwendig, welche alle größeren 
Dermögen und die im Kriege geftiegenen noch bejonders trifft. 
Wenn diefe Vermögensfteuer, die in Kriegsanleihe bezahlt werden 
darf, natürlich auch in erfter Linie zur Herabminderung der ifaat- 
lichen Schulden daraus dient, ſo wird fie Doch dem Staate auch 
große Mittel zuführen, Die dann den Erwerbszweigen, denen Die 
Beihaffung neuen Kapitals am nötigften und am jchiwierigften iſt, 
zur Verfügung geftellt werden fönnen. Vermögens: und Einfommen- 
- fleigerungen im Rriege wirken ftet3 auf die Preisgeftaltung ungünftig 
ein und find mit allen Mitteln zu verhindern. Die Rapitalbildung 
aber iſt zu fördern nicht Dadurch, daß man folche Rriegsgemwinne 
unbejchränft läßt, Sondern durch eine Befchränfung des Konſums. 
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Ein weiteres Mittel, die Rapitalbildung zu fördern, das noch 
erörtert werden fol, ift die Erhöhung des Banfdisfonts. Ks 
ift ein Zeichen ungünftiger Einfommensverfchiebungen, unzweck 
mäßiger Art der Rapitalbildung und ungenügender Erfaffung der 
Kriegsgewinne, wenn im Kriege der kurzfriſtige Börfenleihzing, 
wie er fih im Privatdisfont ausipricht und wie ibm der Bank— 
diskont im mwejentlichen folgt, nur 5 %/, oder weniger beträgt, wäh— 
rend QUnlagefapital, langfriftiger Kredit ſelbſt für ficherfte An— 
lagen auch zu einem wefentlich höheren Zinsfag überhaupt kaum zu 
beichaffen tft. Von einem niedrigen Disfontfag, der dem tatfäch- 
lichen Rapitaloorrat und dem KRapitalbedürfnis in der Volkswirt: 
ſchaft nicht entfpricht, profitieren nur befchränfte reife, vor allem 
die Spekulation. Der langfriftige Kredit, 3. B. der Hypotheken— 
zingfuß, wird ſich einem niedrigen Diskont doch nicht anpaflen, 
wie wir das fchon fjeit langem beobachten können. Man muß, 
wie ſchon gefagt, dieſe flüſſigen Rapitalien in irgendeiner Weiſe 
vor allem dem KRapitalbedürfnis Eleiner Gemerbetreibenden, Die 
Kriegsanleihe vealifieren wollen, zuführen, außerdem aber durch 
Erhöhung des Bankdiskonts dafür forgen, dab mehr Anlage: - 
fapital gejchaffen und dab vor allem der Spekulation der Kredit 
verteuert wird, 

Allerdings wirkt ein niederer Zinsfuß im allgemeinen preisver- 
mindernd. Über gegenwärtig entjpricht ein [olcher nun einmal nicht 
den fatjächlichen Rapitalverhältniffen in der Volkswirtſchaft, und 
e8 iſt wichtig, auch durch Diefes Mittel die Einfchränfung des 
KRonfums und die Rapitalbildung anzuregen. Hier, in der Diskont— 
politik, liegt die wichtigſte wirtjchaftspolitifche Aufgabe einer Noten- 
bank, der man aber nicht gerecht wird, wenn fie im Intereſſe ihres 
„Status“ nur die Erhaltung eines möglichft großen Goldfchages 
im Auge bat. Die Heranziehung des Goldes zur Neichsbank zu 
fördern, war früher einmal fehr ſchön und verdienftlich. Test aber 
und auch nach dem Kriege hat fie andere Aufgaben, als nach Der 
Deckungsquote ihrer Noten zu fehen. Eine eingehende Überwachung 
der Rapitalbildung und Negelung der Rreditgewährung ift nöfig. 
Dafür aber genügt die Neichsbanf allein nicht, denn fie ift fein 
wirkliches Staatsamt, feine Behörde; die Sorge für Rapital- und 
Kreditgewährung aber muß dem Staate als folchem obliegen, und 
daher müſſen alle feine wirtfchaftlichen Behörden, das Reichs: 
wirtfchaftsamt mit dem NReichsamt für Übergangswirtſchaft, das 
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Reichsamt des Innern und das Reichsſchatzamt, am beiten auch 
ein neu zu errichtendes Reichswährungsamt, zufammenwirfen, 

Die ganze Sorge für die KRapitalbildung nach dem Kriege, 
um das Wirtfchaftsleben wieder in Gang zu bringen, ift aber nur 
ein Teil der größeren Aufgabe, der Hauptaufgabe der Uber- 
gangswirtfchaft, wieder zu niedrigeren Preifen zu ge- 
langen. Die übermäßig hohen Preiſe der meisten Güter, wie jie 
durch die Abſperrung vom Weltmarfte, den Rohſtoff- und QUrbeiter- 
mangel und dann durch Die Geldvermehrung bzw. durch die Ein- 
fommenfteigerungen herbeigeführt worden find, müflen möglichit 
bald wieder herabgehen. Das kann natürlich nur langſam ge- 
fcheben, und zu den früheren Preifen werden wir wohl in abfeh- 
barer Zeit nicht wieder, wegen der allgemeinen, auf Preiserhöhungen 
hinztelenden Tendenzen vielleicht nie wieder gelangen. Uber es 
muB alles getan werden, um ein QUufrechterhalten der 
gegenwärtigen boben Preife zu verhindern und ein 
Sinken herbeizuführen. — 

Dabei jpielt die Verminderung Der umlaufenden 
Zahlungsmittel nur eine ganz befcheidene Rolle. Wir willen 
jegt, Daß e8 eine äußerſt wichtige Aufgabe ift, im Kriege das bis— 
berige Preis- und Einfommenfyftem möglich aufrechtzuerhalten, Das 
nicht nur durch Geldvermehrung, fondern auch Durch ftarfe Ein- 
fommens- und VBermögensverfchiebungen erfchüttert werden fann. 
Aber werm eine folche Preisfteigerung eingetreten ift, ſo wird fie 
durch eine Verminderung des Umlaufs an Zahlungsmitteln noch 
nicht aus der Welt gefchafft, ebenfowenig wie fie allein Durch ihre 
Vermehrung entitanden ift. Mit der Verminderung der Zahlungs 
mittel wäre vielmehr nur dann etwas gewonnen, wenn dadurch Die 
fünftlich gefchaffenen Einfommen wieder bejeitigt würden, was 
natürlich nicht ohne weiteres anzunehmen ift. Die Geldvermehrung 
bzw. Verfchlechterung bat ihre unbeilvollen Wirkungen ausgeübt, 
und Diefe verfchwinden nicht ohne weiteres, wenn die Zahlungs: 
mittel zu den Banken zurückſtrömen. Dieſe Noten bleiben eine 
Schuld der Bank und fünnen nur Durch der Bank übertragene 
fonftige Rauffraft, alfo durch im Taufchverfehr erzielte Erträge 
und Einfommen, die ihr zur Verfügung geftellt werden, aus der 
Welt gefchafft werden. Inſofern das gefchieht, wird eine Ver— 
minderung des Notenumlaufs in der Tat preismindernd wirken. 
Es iſt das aber natürlich nur mittels Steuern und Anleihen möglich, 
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die für Diefe Zwecke verwandt werden, Ob es nach dem Srieden 
möglich und nötig ift, fich dafür Gelder zu beichaffen, kann heute 
noch nicht mit Sicherheit gefagt werden. Daß jedenfalls eine ftarfe 
Beſteuerung aller Einfommenfteigerungen und eine ftarfe einmalige 
Bermögensabgabe mit bejonderer Belaftung aller geftiegenen 
Vermögen auch in Diefer Hinficht nötig tft, haben wir fehon betont. 

Wenn auf diefe Weile Zahlungsmittel zu den Banken, den 
Darlehensfaflen und an das Reich zurückſtrömen, fönnen fie eventuell 
zur Rreditgewährung unter den oben bezeichneten Vorausfegungen 
verwendet werden. : Db eine beſondere Aktion nötig fein wird, um 
eine Überſchwemmung der Banken mit Zahlıngsmitteln aufzu- 
nehmen, bin ich außerftande vorauszufagen. Es wird das weſent— 
lich von der Art der Räumung der von ung befegten Gebiete, von 
der Schnelligfeit der Nückfehr unferer Truppen u. dgl. abhängen. 
Irgendwelche rigorofe Mafßregeln zur Einſchränkung des Umlaufs 
von Zahlungsmitteln, etwa im Sinne der noch berrfehenden, ganz 
materialiſtiſch aufgefaßten Quantitätstheorie, find verkehrt. Uber 
natürlich find fie unter feinen Umftänden weiter zu vermehren. 
Die Darlehensfaffenjcheine, eine unter allen Umſtänden falfche 
Geldfehöpfung, weil man nicht einfach auf beliebige Werte Zah— 
{ungsmittel ausgeben darf, follten aber allmählich verſchwinden. 
Sie und die frühere Goldzirkulation wären zu erjfegen durch ein 
Staatspapiergeld in feſtem umlaufendem Betrage, während Die 
Banknoten das bewegliche Element in der Währung darzustellen 
hätten. Davon foll im legten Rapitel noch Die Rede fein. 

Bon ungeheurer Wichtigkeit und vielleicht Die 
Hauptaufgabe der Übergangswirtfchaft ift aber, daß 
der Staat Verſuchen, die bisherigen hoben Preife 
aufrechbtzuerhalten, mit aller Energie enfgegentritt. 
Gerade nach folchen Zeiten der Preisummwälzungen, wie wir fie 
jest erlebt haben, ift Das Beftreben der verfchiedenen Erwerbsziweige, 
Durch Monopolbildungen die ihnen günftigen hohen Preije bei: 
zubehalten, groß, Die freie Ronfurrenz als Negulationsprinzip der 
Dreife alfo ganz befonders unentbehrlih. Der Staat kann bier 
viel fun, weil er ja ſchon lange in die Preisbildung eingreifen, 
Höchftpreife feftfegen mußte und weil er ja noch für längere Zeit durch 
Rohftoffverteilung, Einfuhrerlaubnis, Rapitalgewährung u. Dal. 
die meiften Snduftrien in der Hand hat. Diefe Sorge für Preis: 
herabfegungen muß fich aber vor allem auch auf die landwirt- 
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ſchaftlichen Produkte erffreden. Eme Überwachung der ge- 
famten Preisbildung ift daher die wichtigfte Aufgabe der 
Behörden, denen die Übergangswirtfchaft übertragen ift. Sch febe 
aber noch nicht, daß man fich dieſer Aufgabe überhaupt bewußt 
geworden ift. In einer Denffchrift des öfterreichifchen Rommiffars 
für die Übergangswirtfchaft, die in der Zeitfchrift „Mitteleuropa“ 
abgedruckt wurde, war von diefen Aufgaben nicht die Rede, und 
auch in Deutfchland tft diefer Frage bisher viel zu wenig Beachtung 
gefchenft und ihre Entfcheidung vorbereitet worden. Es ift aber 
far, daß das Aufgaben find, die von langer Hand vorbereitet 
werden müſſen, da fie nur in engfter Fühlung mit den betreffen- 
den Erwerbszweigen felbft zu löfen find. Das Reichgamt für Uber- 
gangswirtichaft hat bisher, fopiel man hört, jehr wenig geleiftet, in 
erjter Linie deshalb, weil es an den erforderlichen Gefihtspunften, 
an der Haren Einficht in die wirtfchaftlichen Bedirfniffe fehlt. Man 
jorge beizeifen Dafür, daß die wirtichaftliche Friedensvorbereitung 
nicht noch fchlechter werde, als die für den Krieg es war. 

Bei der Aufgabe des Staates, im Inlande wieder auf mög- 
lichite Herabjegung der Preiſe hinzumwirfen, iſt Die Herabiegung 
der Arbeitslöhne das ſchwierigſte und auch in ſozialer Hinficht 
bedenklichſte Problem. Vielleicht wird aber gerade bier ein Ein- 
greifen des Staates am wenigften nötig fein, weil fie fich Durch Die 
Konkurrenz, zunächit bei den ungelernten Arbeitern, von felbft voll- 
ziehen wird. Bet den feitgefchloffenen Gemwerfvereinen der ge- 
lernten Arbeiter, wenn fie einen numerus clausus zur Durchführung 
bringen und an den heufigen, für manche Berufe erorbitant hohen 
Löhnen fefthalten wollten, wird man aber eventuell vor ftaatlichen 
Eingriffen ebenfowenig zurückichrecden dürfen wie bei den Rar- 
tellen der Unternehmer. uch bier hat der Staat die wichtige 
und jchiwierige Uufgabe, Daß nicht im privaten Gewinnintereſſe 
die Preife in einzelnen Erwerbszweigen übermäßig hoch gehalten 
werden. Man muß dabei berüskfichtigen, wovon Die bisherige 
Wiffenfchaft mit ihrer ſog. Preistheorie und daher auch natürlich 
die Praxis gar feine Vorſtellung batte, daß alle Preife aller 
Güter in al ftehen. !) an muß man überall 





5 Die —— Wiriſchaflotheori⸗ kannte, wie die an Lehrbucher 
noch beweiſen, entſprechend ihrem materialiſtiſchen Charakter nur den Zu— 
ſammenhang der Preiſe zwiſchen „produktionsverwandten“, d. h. aus den⸗ 
ſelben Rohſtoffen hergeſtellten Gütern! 
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übermäßig hohe Preiſe verhindern, d. h. man muß verhindern, 
daß in einem ganzen Gewerbe überdurchichnittliche Einfommen er- 
zielt werden oder, in unferer Terminologie fchärfer formuliert, daß 
in.einem Gewerbe der Preis anders als durch den faufchwirtfchaft- 
lichen Grenzertrag der teuerften Produzenten beftimmt wird. 

Den Handel follte man in feiner preisausgleichenden Tätig: 
feit im inländischen Verkehr möglichit wenig einfchränfen, wohl 
aber auch auf diefem Gebiete Monopoltendenzen entgegentreten 
und ebenfo der ſchon vor dem Kriege vorhandenen, jegt aber volfs- 
wirtfehaftlich fo viel nachteiligeren Uberfegung diefes Eriverbs- 
zweiges, welche der Hauptgrund für feine ungünffige Lage und eine 
Berfchwendung an Urbeitsfräften in der Volkswirtſchaft ift. Für 
manche Detailhandelszweige, vor allem Zigarrenhandlungen, die, 
aber ohne weitere Vermehrung, Rriegsbeichädigten vorzubehalten 
wären, Wirtfehaften und zahlreiche Lebensmittelhbandlungen wäre 
ein KRonzeffionszwang einzuführen oder fchärfer als bisher zu 
handhaben. 

Auch der Zugang zu den liberalen Berufen, zu afademifchen 
und Fünftlerifchen Studien, in denen wir vor dem Kriege meist eine 
Slberfüllung hatten, wäre einzufchränfen und überall dafür zu 
forgen, daB möglichit viele Kräfte zunächft der Produktion: zu: 
geführt werden. — 

Im übrigen fann der Staat zur direften Ermäßigung der 
Dreife nach dem Rriege nicht fehr viel tun. Seine wichtigfte Auf: 
gabe iſt, Monopolbildungen, die die hohen Kriegspreife ftabili- 
fieren möchten, zu verhindern. Eine fcharfe Uberwachung der 
Rartelle ift nach dieſer Richtung hin notwendig, und der Staat 
darf dabei auch vor den Induſtriezweigen nicht haltmachen, in denen 
er felbft wegen eigener Werke an hohen PDreifen intereffiert tft. 
Bielmehr gilt gerade für den Rohlen: und Ralibergbau jene For- 
derung ganz befonders, aber auch für das Spiritusſyndikat, Die 
Eifenfartelle und die anderen wichtigen Monopolbildungen in der 
deutfchen Volkswirtſchaft, einfchlieglich der truftartigen, wie in 
der eleftrifchen und der chemifchen Induſtrie. Die Regelung des 
Kartellweſens, nicht Dadurch, daß man fie in irgendwelche jurifkifche 
Formen preßt, fondern die wirtfchaftliche Überwachung ihrer Preis- 
feftfegungen, gewinnt Daher nach dem Kriege eine Bedeutung, 
von der man auch bisher leider noch Feine Flare Borftellung gehabt 
zu haben fcheint. Sonſt hätte man much auf diefem Gebiete Die 
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Vorarbeiten für ein unumgänglich notwendiges flaatliches Ein— 
greifen fchon längft in die Hand genommen. Es gehört zu den 
wichtigften Aufgaben der Übergangsiwirtfchaft.)  Maßgebend 
muß immer fein, die ſtarken Einfommenfteigerungen, Die 
fih im Kriege gebildet haben und die das ganze bisherige Preis- 
und Einkommenſyſtem ins Wanken gebracht haben, wieder zurüd- 
zufchrauben und das fünftliche Aufrechterhalten der hoben Preiſe 
durch die Monopolbildungen zu hindern. 

Aus dem angeführten Grunde tft auch, von Ausnahmen ab- 
gefehen, die Schaffung neuer ſtaatlicher Monopole zunächſt 
nicht zweckmäßig, wie fie die ſonſt ſehr vernünftigen finanziellen 
Forderungen der Sozialdemokratie auf ihrem Würzburger Partei: 
tag aus einem mun einmal unvermeidlichem Doftrinismus heraus 
empfehlen. Eriteng bringt die Einführung neuer ftaatlicher Monopole 
Durch Hohe Abfindungen nur neue Vermögens- und Einfommens- 
verfchtebungen hervor, die preisfteigernd wirfen. Zweitens aber 
find auch Die hoben Preife, Die der Staat dann ale Monopol— 
inhaber zu finanziellen Zwecken feitjegen muß, volfswirtichaftlich nach- 
teilig. Nicht dureh hohe Dreife, fondern durch Vermin- 
derung im Kriege geftiegener Einfommen und Vermögen 
muß fih der Staat die Gelder verſchaffen, die er zur 
Erfüllung feiner Aufgaben nach dem Kriege gebraucht. 
Das tit auch ein Gefichtspunft, der in der bisherigen großen Literafur 
über Ddiefe Frage noch nie zum Ausdruck gefommen ift, weil man 
eben nur mit ‚wiffenfchaftlicher mwirtjchaftstbeoretifcher Vertiefung 
zu ihm gelangt, und ich halte diefen Sag für eines der praftifch 
wichtigiten Ergebniffe meiner Wirtfchaftsthbeorie. Es leuchtet ein, 
daß e8, wenn es des internationalen Verkehrs wegen nötig iſt, 
daß wir im Inlande möglichit bald wieder zu niedrigeren Preifen 
fommen, nicht angeht, wichtige ftaatliche Monopole neu einzuführen. 
Der Staat kann ſich wahrfcheinlich auch mit zweckmäßig aus— 
gewählten Verbrauchsfteuern diefelbe Einnahme verfchaffen, muß 
aber dabei private Monopolbildungen ſcharf überwachen. 

Vor allem aber muß er alle Einfommens- und Ver— 
mögensfteigerungen, die fich während des N und bald 
nachher vollzogen haben, .energifeh beranziehen. Da ich Die 











N Vol. dazu die i in Borbereitung befindliche II. Auflage meines Suche: 
„KRartele und Trufts und Die Weiterbildung Der volkswirtſchaftlichen 
Organiſation“, Stuttgart 1918. 
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vegulären direkten Steuern im allgemeinen den Einzelitaaten er- 
halten willen möchte, welche Doch nach wie vor die wichtigiten 
fulturellen Aufgaben zu erfüllen haben, fo fommen nur einmalige 
oder einigemal wiederholte Einfommenszumwachs: und Vermögens: 
fteuern in Betracht und außerdem die allgemeine Erbichaftsfteuer, 
welche ja auch auf das einzelne Vermögen eine einmalige Steuer 
ift. Bei Diefen „Kriegsgewinnfteuern” im weiteften Sinne und Ver- 
mögensabgaben hätte aber eine viel ſchärfere Rontrolle der tatfäch- 
lichen Verhältniſſe einzujegen, alg wir fie bisher bei den Direften 
Steuern in der Megel gehabt haben, um auch alle die Geminne, 
die fih im Erwerb von Qurusgütern u. dal. verftecft haben, noch 
energiſch heranzuziehen. Auch weiterhin wird wahrfcheinlich für 
die Direfte Beſteuerung eine fchärfere Feftitellung vor allem des 
Effeftenvermögens, das ich ſo leicht verbeimlichen läßt, nicht zu 
umgehen fein. Uber auch das gewerbliche und landwirtichaftliche 
Vermögen ift mit feinen wirklichen Erträgen viel ſchärfer als bisher 
zu erfajlen. 

Immer muß man fich vergegenwärtigen, daß wir in der ge— 
ſamten Wirtjchaftspolitit nach dem Kriege vor ganz neue Auf— 
gaben geftellt find, die über die früheren unendlich hinausgehen, 
und daß man mit den bisherigen Gefichfspunften und Grund- 
fägen für fie nicht ausfommt. Der Staat wird die ungeheuren 
Koſten, die der Krieg im Gefolge hatte und noch haben wird, am 
leichteften tragen fünnen und die Schäden des Krieges am erften 
überwinden, der am klarſten erfennt, daß die wirtichaftlichen Auf: 
gaben nach dem Kriege ganz andere geworden find, Die mit den 
früheren faum mehr zu vergleichen find, und der am beiten und 
fchnelfften fich diefen neuen Aufgaben anpaffen wird. Das ift 
nur unter Mitwirfung der Wiſſenſchaft möglich, die am 
erften imftande fein wird, neue Gefichtspunfte dafür anzugeben, 
und die nach allen Richtungen zu fördern daher von der höchiten 
Wichtigkeit iſt.) 

») Dazu ift gar feine Errichtung koſtſpieliger „Inftitute” nötig, die 
entfprechend der noch herrfchenden hiſtoriſchen Schule ein großes Tatjachen- 
material aufbäufen, weil die große Zahl der wiſſenſchaftlich Arbeitenden 
eben nur zu jolchen deſkriptiven Leiftungen, nicht aber zur Hervorbringung 
neuer Gefichtsyunfte und Gedanken fähig tft. Nicht Sorge für die Quan- 
tität der Wiffenfchaft, fordern für die Qualität, nicht für den Stoff, 
fondern für den Geist ift auch bier unjere Aufgabe. Wir brauchen Männer 


mit neuen Ideen, nicht aber eine Vermehrung der Doktoren und Doktor 
arbeiten. 
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Dies mag zur Erörterung der wirtjchaftspolitifchen Probleme, 
die fich aus der Geldvermehrung und ihren Wirkungen für die in- 
ländifche Volfswirtfchaft ergeben, genügen. Von den WUufgaben, 
die wir in unferer äußeren Wirtichaftspolitif, bei unferen wirtfchaft- 
lichen Beziehungen zu anderen Staaten zu löſen haben, Toll in den 
beiden folgenden Kapiteln noch die Rede fein. 
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Neuntes Kapitel 


Die Geldprobleme in der äußeren Wirtfchafts- 
politif nach dem Kriege 


ir haben fchon betont, daß es nicht nur für Die wirtfchaftlichen 
Berhältniffe im Inlande, für eine günftige Einfommens- 
verteilung, von höchfter Wichtigkeit ift, möglichft bald wieder aus 
den zum Zeil übermäßigen und ganz ungleichmäßigen Preis- 
fteigerungen herauszukommen und zu niedrigeren Preifen zu ge= 
langen, fondern daß das auch Die Vorausfegung ift für die 
Wiederanfnüpfung gedeihliher Wirtfehaftsbeziebungen 
zum AUuslande. Ohne Preisrüdgänge ift eine Hebung unferer 
Valuta auf den früheren Stand unmöglich. Es ift daher eine der 
wichtigften Aufgaben unferer Wirtfchaftspolitif nach dem Kriege, 
Dafür zu forgen, daß die ftarfe Steigerung faft aller Preiſe mög: 
lichit bald und allgemein wieder zurücgeht. Zwar würde fich die 
Valuta von felbft wieder allmählich heben, wenn das Ausland, 
von den hohen Inlandspreifen profitierend, beliebig nach Deutfch- 
land erportieren könnte. Die Dadurch gefteigerte inländische Ron: 
furrenz würde fchließlich zu Preisherabfegungen im Inlande und 
zu einer Preisausgleichung dem Auslande gegenüber führen. Uber 
erſtens müßten wir den Import, folange die Marf im Auslande 
fo wenig gilt, außerordentlich teuer bezahlen, d. h. wir 
müßten fehr viel Produkte unferer Arbeit dafür geben, 
fehr viel erportieren, oder das Ausland müßte in großem Umfange 
für Warenlieferungen unfere Rriegsanleihen oder fonftige Effekten 
annehmen, wobei ihm der niedrige Kurs unferer Valuta zuftatten 
füme. Das aber würde zu einer ftarfen Verfchuldung an das Aus— 
land führen, die unerwünfcht tft, wenn auch finanzielle Interefjen 
fremder Völker in Deutichland eine gewifle Gewähr für ihr fried- 
liches Verhalten darftellen fünnten. 
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Zweitens ift anzunehmen, daß noch auf längere Zeit eine folche 
Knappheit an den wichtigften Nohftoffen in der ganzen Welt vor- 
handen fein wird, daß jener ftarfe Warenimport einftweilen un- 
wahrfcheinlich ifl. Schon aus diefem Grunde wäre es unrichtig, 
die notwendige inländifche Preisfenfung nur von dem freien Verkehr 
zu erwarten, zumal diefer heute im Zeitalter der Rartelle und Trufts 
leicht in feiner Wirffamfeit gehemmt werden fann. Dazu fommt 
aber drittens, daB auch aus anderen Gründen eine unbejchränfte 
freie Einfuhr für einige Zeit nach dem Kriege unmöglich fein wird. 
Der Staat wird je nach der Dringlichkeit und Notwendigkeit des in- 
ländifchen Bedarfs die Einfuhr wichtiger Nohftoffe einheitlich zu 
organifieren und eine gleichmäßige und gerechte Verteilung vor— 
zunehmen, die Einfuhr entbehrlicher Güter aber zu befchränfen 
haben. Auf diefem Gebiete erwachfen der Regierung die aller- 
fehwierigften Aufgaben, da die Intereſſen der verfchiedenen, auf 
Rohſtoffimport angewieſenen Snduftrien fih im Wege ftehen und 
es gilt, die Dringlichkeit der Bedürfniſſe bei den verfchiedenen 
Droduften, den Mugen des betreffenden Gewerbes für die Volks— 
wirtfchaft und das Maß der zu ermöglichenden Einfuhr gegen- 
einander abzumägen. Dabei wird es ohne Rämpfe zwifchen den Be— 
teiligten nicht abgehen. Sehr erwinfcht wäre e8, wenn fchon in den 
Friedensverträgen Ubmachungen über die Lieferung wichtiger 
Rohftoffe an uns auf Jahre hinaus erfolgen könnten. Dabei follte 
man eventuell auch Bezahlung in Gold verfprechen, was ung nüß- 
licher tft, als gar zu viel Produfte unferer Arbeit hingeben zu 
müffen. Auch etwaige Rriegsentfchädigungen würden am beiten 
in wichtigen Rohftoffen bezahlt. 

Wenn wir alfo zunächft die freie ausländische Einfuhr be- 
fchränfen und die Nützlichkeit der eingeführten Waren für unfere 
Bolfswirtfchaft dabei Scharf im Auge haben müffen, fo wäre es 
doch verfehrt, diefes Ziel durch hohe Schugzölle erreichen zu 
wollen. Damit halten wir nur das hohe inländische Preisniveau 
aufrecht, auf deffen Grundlage wir nie zu einer Wiederherftellung 
unferer Valuta gelangen. Sondern mur die Verftaatlihung 
der Einfuhr, nicht aber Schugzölle fönnen da helfen. Der Staat 
muß, nafürlich im engften Zuſammenwirken mit den Vertretern 
der verfchiedenen Erwerbszweige, von fich aus die notwendige Ein- 
fuhr vornehmen und zugleich. beftrebt fein, daß er für ausgeführte 
Waren möglichit viel vom Auslande erhält. Daher find folche 
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PVerbrauchsfteuern, welche wichtige, allgemein gebrauchte Roh: 
ftoffe belaften, wie auf Rohle und Rali, unzweckmäßig. Der Staat 
muß vielmehr im Inlande für möglichft niedrige Rohlen: und Kali— 
preife forgen, auch wenn er felbft durch feine Bergwerfe an hoben 
Dreifen dafiir intereffiert if. Alle nicht direkt unentbehrlichen 
Güter, vor allem die alfoholifchen Getränfe und der Tabak, können 
Dagegen noch viel höher befteuert werden und müßten mindefteng 
fo hoch befteuert werden, daß der Ronfum nicht weiter wächſt. 
Bei diefer Beſchränkung unferer Einfuhr tft aber immer zu 
berücffichtigen, daß man überhaupt nicht auf Die Dauer ausführen 
fann, ohne einzuführen. Der ganze internationale Verkehr ift ja 
nur ein Taufchhandel von Ware gegen Ware (Effeften und Lei- 
ftungen eingefchloffen), die in der allgemeinen Rechnungseinheit 
eines jeden Landes und im Rahmen feiner gefamten Preis- und 
Einfommenspverhältniffe Falfuliert werden. Auch dag Gold, das 
wir vor dem Kriege im DBetrage von Durchfchnittlich 100 Millionen 
Mark jährlich einzuführen für nötig hielten, war dabei eine Ware 
genau wie jede andere, Die wir mit den Produkten unferer Arbeit 
bezahlen mußten. Nur darf man hier den Begriff der Ware nicht 
materialiftifch nehmen, nicht auf die Warenbilanz in Diefem 
Sinne, fondern auf Die Zahlungsbilanz fommt e8 an; Forde- 
rungsrechte, welche Geldfapitalien fowie Erträge aus folchen und 
aus QUnlagefapital (Unternehmungen im Uuslande) verkörpern, 
werden ebenfo im internationalen Taufchhandel gegen Sachgüter 
umgefegt. ber eine Aufblähung der Rauffraft durch Kredit, 
wie wir fie im inneren Verkehr befonders in der Form der Disfon- 
tterung von Finanzwechfeln des Staates bei der Notenbank kennen 
gelernt haben, tft dabei nur in ſehr viel befchränfterem Umfange und 
im allgemeinen auch nur in der Form fehr kurzfriſtigen Kredits 
möglich. Hier ftehen Forderungen gegen Forderungen und müffen 
alsbald ausgeglichen werden. Gefchieht das nicht, fo fällt die 
Valuta des Staates, Der mehr fehuldet als er zu fordern hat. Denn 
das bedeutet, Daß das Ausland bier Feine lohnenden Waren mehr 
zu kaufen findet und deshalb feine Forderungen an uns billig ab- 
gibt. Wir müffen dann alfo mehr Waren geben, billiger anbieten, 
wenn wir den Ausgleich im internationalen Verfehr wieder herbei- 
führen, unferen Bezug aus dem AUuglande fortfegen wollen. 
Dies billigere Anbieten von Waren, alfo Alufwendung von mehr 
Arbeit für den Export, wird um fo mehr nach dem Kriege bei ung 
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Platz greifen, als wir verhältnismäßig wenig Guthaben im Aus- 
ande haben. Schon vor dem Rriege hatten wir immer große Ver— 
pflichtungen an das Ausland, jest find fie noch geffeigert. Auch 
haben wir einen erheblichen Zeil unferer Effekten verfauft, aus 
denen wir Forderungen an das Ausland hatten. Um ſo mehr aber 
ift e8 für ung von der größten Wichtigkeit, Daß wir die noch vor- 
handenen Guthaben im Auslande und überhaupt unferen ganzen 
ausländischen Beſitz energisch zurückverlangen. Gngland bat von 
Anfang an möglichft allen privaten deutfchen Befig im Auslande 
befehlagnahmt und in großem Maße auch zu zerftören gefucht, 
fomeit e8 ſich um Rundfchaft, Handelsbeziehungen u. dgl. handelte, 
und feine Bundesgenoffen diesfeitd und jenfeits des Ozeans haben 
fih an dieſem völferrechtswidrigen Naubzug großenteil® nur zu 
gern beteiligt. Hier unfere Ansprüche möglichit energisch geltend zu 
machen, ift eine unferer wichtigiten Aufgaben, der fich hoffentlich 
unfere Diplomatie endlich einmal gewachſen erweiſt. 

In England liegen über 2,5 Milliarden Mark Deutfchen ge- 
hörige Wertpapiere, auf die feit Rriegsbeginn feine Zinfen mehr 
bezahlt worden find. Dieſe Zinfen und Dividenden aus Staats— 
anleihen, Eifenbahnpapieren und Unternehmungen der verfchieden- 
ften Art repräfentieren allein fehon eine Summe von vielleicht einer 
halben Milliarde Mark, die uns zu Ankäufen im Auslande zur Ver- 
fügung fteht. Die Effekten ſelbſt aber bilden eine weitere große 
Referve, Die wir zur Unterlage von Krediten oder durch Verkauf 
zur Befchaffung wichtiger Rohſtoffe verwenden können. Natürlich 
muß England unter allen Umftänden gezwungen werden, diefen 
Beſitz wieder herauszugeben. Uber vielleicht fagt ihm ſchon fein 
eigenes Intereſſe, daß feine Tätigkeit als Vermittler internationaler 
Zahlungen aufs ſchwerſte gefährdet fein mwirrde und e8 jedes Ver— 
trauen in der Welt verlieren würde, wenn es verfuchen wollte, 
diefen Beſitz nicht zu achten. Eventuell müßte die Androhung mit 
einer Fortfegung des Tauchbooffrieges e8 dazu zwingen und fchließ- 
lich haben wir in Frankreich, Belgien, Rußland, Rumänien ufw. 
genügend mobiles Rapital als Rompenfationsobjeft in der Hand. 
Auch von den anderen Nationen ift die Wiedererftattung deutſchen 
Privateigentums nach dem Kriege auf das allerenergifchite zu ver- 
langen. Wir haben nichtsdeftoweniger noch ungeheure Verluſte, Die 
aus der Vernichtung zahlreicher Deutfcher Unternehmungen im Aus- 
lande, aus dem Einblick der Feinde in unfere Handelsbeziehungen 
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und aus der ſyſtematiſchen Vernichtung derfelben durch England 
in den verfchiedenften Ländern entftanden find. Hier Schadenerfag 
von England und feinen Bundesgenoffen zu fordern, gehört zu 
unferen wichtigiten Rriegszielen. 

In diefer Hinficht gleich beim Friedensfchluß energisch unfere 
Anfprüche geltend zu machen, ift auch für den Rurs unferer Baluta 
von größter Wichtigkeit. Er wird fich fehr viel fchneller wieder heben, 
wenn das Ausland fich bewußt ift, daß wir unfere Forderungen 
energifch einzuziehen beabfichtigen und daß die Schadenerfag- 
anfprüche Deutfchlandg im Auslande kraftvoll vertreten werden. 

Bon möglichit fchneller Hebung unferer Valuta hängt aber die 
Entwicklung unferes Außenhandels nach dem Kriege zu einem großen 
Zeile ab. Deshalb müfjen alle Beteiligten zufammenmirfen, auch 
im Inlande die Preisherabfegungen durchzuführen, die, wie wir ge— 
zeigt haben, die Borausfegung für eine Hebung unferer Valuta find. 

Eine Entfhädigung feitens des Meiches für die durch das 
Sinken unferer Valuta gefchädigten Zweige des deutfchen Außen— 
handels wird fich allgemein faum durchführen laffen. Sie wird 
jedenfalls ſtets davon abhängen, inwieweit e8 gelingt, den vielen 
im Uuslande anfälligen deutfchen Kaufleuten, denen ihr ganzes 
Gefhäft zerjtört ift, Entfchädigungen feiteng der ausländifchen 
Staaten zu verfchaffen, die fich Durch England zu einem Raubzug 
gegen deutfches Eigentum haben überreden laflen. Der Gedante, 
Daß diejenigen, die Valutagewinne erzielt haben, für die Verlufte 
anderer aufflommen müßten, ift praftifch faum durchführbar. Ge: 
wiß, Gewinne aus dem Kriege foll der Staat fehon im Sntereffe 
geordneter Preisbildung möglichit verhindern. Er foll fie, wenn 
fie einmal erzielt find, möglichit der AUllgemeinheit zuführen, des— 
wegen betonten wir immer die Notwendigkeit einer ftarfen Kriegs: 
gewinnbefteuerung im weiteften Sinne. Uber eine Schadenerfat- 
pflicht des Staates für alle Rriegsverlufte zu verlangen, geht bei 
den ungeheuren Verluften diefes Krieges über das Mögliche hinaus. 
Schon der Anfpruch auf Erhaltung jeder Erwerbstätigkeit in ihrer 
bisherigen Form tft undurchführbar, nicht nur weil manche Er- 
werbstätigfeiten für die Gefamtheit weniger wichtig find als andere, 
fondern weil doch auch Hunderttaufende von Kriegsbefchädigten 
ihren Beruf werden mwechfeln müffen. Überhaupt feheint mir, daß 
in einer Zeit, in der der Staat unbefchränft über das Leben von 
Millionen feiner Untertanen verfügt, der. Schug des Privat- 
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eigentums und Die Verpflichtungen des Staates dafür etwas 
mehr zurücktreten müßten. — 

Bon manchen Geiten ift vorgefchlagen worden, nach dem 
Kriege eine große Anleihe im Auslande zur Hebung unferer 
Valuta aufzunehmen. Man bat von mehreren Milliarden ge- 
fprochen, die nötig feien, fie wieder auf den früheren Stand zu 
bringen, und es fehlt auch nicht an Leuten, die in den Banden 
metalliftifeher Irrtümer die Befchaffung von mehreren Milfiarden 
in Gold, fei eg durch eine Rriegsentfchädigung, ſei es durch eine 
Anleihe, zur Hebung unferer Valuta für nötig halten. Ich glaube 
nun, daß, um von jenem Goldfanatismugs ganz zu ſchweigen, allein 
zu Valutazwecken eine QAUnleiheaufnahbme im Auslande weder 
zweckmäßig noch nötig tft; ganz abgefehen von der Schwierig— 
feit, von den wenigen noch neutral gebliebenen Staaten, Die im 
Kriege verdient haben, Anleihen in größerem Umfange zu er: 
halten. Unſer Rredit follte nicht zu Valutazwecken, fondern zur 
Befbaffung wichtiger Nohftoffe verwendet werden, d. h. 
für den Einkauf folcher follten wir fuchen, uns günffige Zab- 
lungsbedingungen gegen das DVerfprechen hoher Zinfen zu ver- 
ſchaffen. 

Es wäre ſehr bedauerlich, wenn der Vorteil, den uns die eng— 
liſche Aushungerungspolitik dadurch brachte, daß „das Geld im 
Lande blieb“, daß wir nicht wie unſere Gegner zwecks Beſchaffung 
von Kriegsmaterial mit Milliarden ans Ausland verſchuldet wurden, 
alsbald nach dem Kriege durch große Auslandsanleihen wieder 
verloren ginge. Insbeſondere wäre es unerwünſcht, wenn ſie nur 
zur Hebung unſerer Valuta aufgenommen werden ſollte. Da wären 
wir ja viel ſchlechter daran als unſere Gegner, die große Anleihen 
aufgenommen haben, als ihre Valuta noch hoch ſtand! Wir da— 
gegen haben uns zu Beginn des Krieges gerühmt, daß wir das 
Ausland nicht nötig hätten, und ſollten uns am ſiegreichen Ende 
an dasſelbe verſchulden, wo unſere Mark ſo ſtark geſunken und 
Kredit nur zu viel ungünſtigeren Bedingungen zu erhalten iſt als 
zu Beginn des Krieges! Es wäre ohne Zweifel viel beſſer geweſen, 
wenn wir gegen Gold- oder Effektenverpfändung uns zu Beginn 
des Krieges ausländiſche Guthaben verſchafft hätten. Nach dem 
Kriege aber ſollten wir das vermeiden können, wenn wir für Preis- 
ermäßigungen im SInlande und für möglichite Einfchränfung des 
Importes forgen. 
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Für die inländischen Preisverhältniffe ift im Gegenteil eine 
Valutaanleihe nach dem Kriege höchft nachteilig. Wenn fie nach 
den Wünfchen der Metalliften dazu dient, Gold im Uuslande zu 
befchaffen und damit im Sinne ihrer Theorie unfer Papiergeld 
beſſer alg bisher zu „Decken“, fo bedeutet das in Wahrheit ſtatt 
nüglicher Ware nur Zuführung neuer Fünftlicher Kaufkraft, wäh— 
rend die Gütermenge in der Volfswirtfchaft Diefelbe bleibt; eg wird 
alfo preisfteigernd wirken. Es würde damit beftenfalls ein Teil 
der papiernen Zahlungsmittel Durch metallifche erfegt. Daß das 
aber noch feine Beflerung des Kurſes unferer Valuta und fein 
Herabgehen der inländischen Preife herbeiführen würde, das follte 
doch allmählich ſelbſt dem verftocteften Metalliften Har geworden 
fein. Eine Anleihe zwecks Goldbefchaffung erfegt nur ein Zahlungs: 
mittel Durch ein anderes. Würde Gold zirkulieren, fo erhielte e8 ein 
Agio. Die allgemeine Rechnungseinheit würde Deswegen noch nicht 
höher bewertet, wenn das Papiergeld, das fie verkörpert, zu einem 
größeren Teile durch Gold gedeckt ift. Denn die Geltung der 
abftraften Rechnungseinheit kann man nicht „decken“. Sie aber, 
d.h. die Einfommen, kaufen die Güter. Für Dedung des Papter- 
geldes meiteres Gold heranzuziehen hätte alfo gar feinen Sinn, 
und den zahlreichen VBorfchlägen, Die derartiges verfrefen, muß auf 
das fchärffte entgegengetreten werden. Ihre Vertreter reden ohne 
genügende Kenntnis des Geldweſens, allenfalls auf Grund irgend- 
einer fchablonenhaften Routine im Bankgeſchäft und auf Grund 
veralteter und falfcher Theorien, aber ohne wirkliches Verſtändnis 
der wirtfchaftlichen Zufammenhänge. 

Eine Einziehung von Papiergeld aber, etwa in der Weife, 
daß für jedes befchaffte Goldftük der dreifache Betrag in Papier: 
geld eingezogen würde, ift Doch nur möglich, wenn in entfprechendem 
Umfange im ZTaufchverfehr erzielte Erträge dafür verwendet 
werden, wenn die Schulden der Motenbanf, als welche die Bank— 
noten fich darftellen, mit entfprechenden Summen von auf Grund 
von Leiftungen aus dem Taufchverfehr entitandenen Forderungen 
zurückbezahlt werden. Hier zeigt fich die abſolute Willfürlichkeit 
der Drittels deckung und jeder Befchaffung von Gold zur Hebung 
der Baluta. Nicht durch Gold, fondern nur durch Verwen— 
dung von Erträgen im Taufchverfehr kann fie wieder gehoben 
werden, indem Die Durch Geldvermehrung Fünftlich aufgeblafene 
Rauffraft wieder zurücgefchraubt wird. Diefe Erträge und Ein— 
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fommen werden aber für jede andere Ware zweckmäßiger ver- 
wendet als fir Gold zu Münzzwecken. Verwendung von Ein- 
fommen zum Import wirft zwar nicht gerade preispermindernd. 
Es gilt alfo auch hier nicht gerade das Umgefehrte von dem, was 
wir oben nachgewiefen haben, daß der Export, indem er. dem 
Inlande neue Gelderträge zuführt, preisfteigernd. wirft. Preis: 
berabfegungen find eben viel ſchwieriger Durchaufegen, die auf fie 
gerichteten Tendenzen find viel feltener. MNichtsdeftomweniger wird 
ein vom Staate zweckmäßig organifierter Smport nötig fein, um 
allmählich wieder den Anſchluß an die Preife des Weltmarftes 
zu finden. | 

ber — darüber muß man fich natürlich klar fein — jede Ein- 
fuhr, einerlei welcher Urt, bedeutet angefichts unferer gefunfenen 
Valuta nichts anderes, als daß wir fie mit ſehr viel Produkten 
unferer Arbeit, d. h. fehr teuer bezahlen müſſen. Diefe dürfen wir 
aufwenden unter feinen Umſtänden für den Import von Gold, 
fondern nur für die Einfuhr der allerwichtigften Rohſtoffe, 
welche unfer Ermwerbsleben befruchten, in den unbedingt notwendigen 
Mengen. Uber viele Produkte unferer Arbeit aufzumwenden, nur 
um auf Grund falfcher Geldtheorien Gold zu faufen, wäre fträf: 
liche Unvernunft. 

Nur für die Beſchaffung wichtiger Robftoffe, um 
unfer Wirtfchaftsleben in Gang zu halten, empfiehlt es fich auch, 
eine Verfcehuldung an das Ausland auf uns zu nehmen. Ulfo feine 
AUuslandsanleihe, fondern Beſchaffung wichtiger Rohftoffe unter 
möglichit günftigen Zahlungsbedingungen, d. h. mit Bezahlung 
an einem fpäteren Termin, bis zu dem unfere Valuta fich wieder 
gehoben hat. Wir können dafür fehr wohl als Sicherheit Effekten 
oder Gold verpfänden. Wir fönnten auch bis zu 2 Milliarden 
Marf von unferem Goldbeftand ruhig zur Beſchaffung wichtiger 
Rohitoffe ausgeben, wenn — wir folche dafür befommen fünnen 
(darüber |. unten). Wenn wir eine Rriegsentfchädigung befommen 
fönnten, Darf fie natürlich auch nur in Rohftoffen, dies am beften, 
allenfalls in internationalen Effeften, aber feinesfalls in Gold 
beftehen. | 
Die Hebung unferer Valuta aber ift Durch die früher erwähnten 
Maßregeln herbeizuführen, durch Sorge für Vreisermäßigungen 
im Inlande und durch Verhinderung überflüffiger Einfuhr. Für 
dag aber, was wir an Rohftoffen aus dem Auslande beziehen müſſen, 
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follten wir ung möglichft günftige Zahlungsbedingungen zu ver- 
fchaffen fuchen. Wir follten vor allem auch fehen, die im Kriege 
mit ung befindlichen Länder zu Rohftofflieferungen, fei e8 alg Rriegs- 
entfchädigung, fei e8 gegen Bezahlung, im Friedensvertrag zu ver— 
anlaffen. Da e8 nach dem Kriege jedenfalls einen ftarfen Wett— 
lauf in der ganzen Welt um wichtige Rohſtoffe und Lebensmittel 
geben wird, follten wir ung beeilen, jegt ſchon mit den neutralen 
Staaten Lieferungen gegen Bezahlung zu vereinbaren. Es fünnten 
dazu jehr wohl 2 Milliarden Marf Gold vom Beſtande der Reiche: 
banf verwendet werden, d. b. bis zu diefem Betrage Lieferungs- 
abichlüffe gegen das Verfprechen der Goldzahlung gemacht werden, 
oder vielleicht beffer Gold als Sicherheit für die Bezahlung depo— 
niert werden, wobei wir dann das Recht haben, die Zahlung in 
diefem Golde felbit zu leiften, was für uns ohne Zweifel am vor- 
teilhafteften fein wird. Natürlich fönnen wir auch Lieferungen 
von Waren unfererfeits vereinbaren. 

Solche Lieferungsverträge follten fchon längſt abgeichloffen 
fein. Es ift befannt, daß England z. B. in Südamerika ſchon feit 
langem große AUbfchlüffe für Warenlieferungen nach dem Kriege 
gemacht hat. Ich weiß nicht, ob wir auf diefem Gebiete energifch 
genug vorgegangen find und ob wir im QUuslande bei unferen Ge- 
fandtfchaften genügend wirtfchaftlich vorgebildete Leute haben, um 
folhe Verträge abzufchließen. Früher hat man bei uns auf Diefe 
Dinge viel zu wenig Wert gelegt. 

Auch von den Friegführenden Staaten, auf die wir für die 
Beichaffung gemwifler Nohftoffe angemiefen find, vor allem von 
den PVereinigten Staaten, fünnten wir auf dem Umwege über 
neutrale Staaten ficherlich einen Teil der notwendigen Rohſtoff— 
zufuhr befchaffen. Es brauchten dort nur Importfirmen gewonnen 
zu werden, welche für eigene Rechnung, aber in unferem Auftrage, 
folche Lieferungsverträge abfchließen. — 

Der Gedanfe der Verwendung eines großen Teils 
unferes Goldbeftandes für die Zwecke der Rohftoffeinfuhr 
nach dem Kriege gewinnt jegt immer mehr an Boden, auch bei 
Leuten, Die, weil fie über die wirtfchaftlichen Grundlagen des 
Geldweſens noch nicht zur Klarheit gefommen find, an den alt- 
hergebrachten Unfchauungen des Metallismus noch fefthalten. 
Uber daß der Wert des Geldes nicht vom Goldwert und die Rauf- 
fraft des Papiergeldes nicht von dem Grade feiner Golddeckung 
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abhängt, das mußte allmählich, durch die Beobachtung der Tat⸗ 
fachen erzwungen, auch dem unmwiffenfchaftlichften und unkritifchften 
Ropfe Har werden. Auch von fehr maßgebenden Stellen ift diefer 
Gedanke Schon ausgejprochen worden. Inwieweit fie freilich ſpäter 
wagen werden, ihn zu verwirklichen, folche Lieferungsverfräge gegen 
das Berfprechen der Goldzahlung einzugeben und ſo auf einen großen 
Teil unſeres Goldbeftandes zur Beſchaffung wichtiger Rohſtoffe 
zu verzichten, fteht dahin. Klarheit über die wirtichaftlichen Zu- 
fammenbänge ift Dabei natürlich Vorausfegung, und ſolange Die 
maßgebenden PDerfönlichkeiten noch fo wenig wirtfchaftstheoretifches 
Verſtändnis befigen, um ſich von den metalliftifchen Irrtümern 
loszufagen, ift natürlich wenig zu hoffen. 

Nun wird allerdings immer wieder behauptet, Daß Diefe 
Derfönlichkeiten keineswegs im Metallismus befangen feien, aber 
wenn das richtig tft, ſo nehmen fie eben Rücklicht auf weite Rreife 
des Gejchäftslebens, Die mangels wirklichen wirtjchaftlichen Ver— 
fändnifjes natürlich an den Anſchauungen fefthalten, die man 
ihnen lange Zeit hindurch eingeimpft bat. Deswegen ift Auf— 
Härung weitefter Rreife eine ungeheuer wichtige Aufgabe. Wie man 
bei ung aber überhaupt nicht verfteht, von feiten der Negierung 
die Öffentliche Meinung zu beeinfluffen, ſo iſt auch auf Diefem Ge- 
biete noch gar nichts gefcheben. Man muß Dabei dem noch fehr 
allgemein herrfchenden „Goldwahn” Rechnung fragen, aber anderer- 
ſeits anfangen, ihn in gefchiefter Weile zu zerftören und die Be— 
völferung auf die notwendigen Veränderungen in unferem Geld- 
wejen und auf die Zweckmäßigkeit einer Verwendung unferes Gold- 
Tchages hinmweilen. — 

Wir haben fehon an dem Beifpiel Amerikas gefehen, daß 
die Goldwährung in feiner Weile die fchädlichen Folgen der Geld- 
vermehrung hindert. Wie follte fie das auch, wenn mit dem Inftitut 
der freien Prägung nicht nur die ganze jährliche Neuproduftion 
von Gold, fondern auch unbegrenzte Teile des ganzen monefären 
Goldvorrats der Welt beliebig einem einzelnen Lande zugefchoben 
werden können. Diefe Überlegung allein zeigt fchon, wie völlig 
verkehrt e8 war und nur unter der Herrfchaft von England ver- 
breiteter, gedanfenlos aufgenommener Ideen möglich, wenn man 
e8 bisher immer als einen großen Vorteil für ein Land anfab, 
daß e8 recht viel Gold aus dem AUuslande heranziehen Fonnte, 
Leider greift Diefe Einficht, daß man auch zuviel Gold haben fünnte, 
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daß ein großer Goldvorrat nicht nur ein Luxus ift, den fich reiche 
Staaten, um den Goldproduftionsländern eine Freude zu machen, 
vielleicht leiften fönnen, fondern daß er unter Umffänden eine große 
Laft fein, daß die freie Prägung eine Überfehwenmung mit Gold 
ſtatt nüglichen Waren bedeuten kann, diefe Einficht greift nur ſehr 
langlam Platz. Denn im wefentlichen ift fie Doch erft im Welt: 
friege begründet worden, und die praftifche Geldpolitik zögerte fehr 
lange, ihr zu folgen.!) Den verfchiedenen Schriften von Bendiren, 
Dalberg, Schmidt: Effen u. a. Die energisch Die „Entthronung des 
Goldes“ fordern, fehlte Doch für eine fo weitgehende Forderung die 
notwendige, ſtreng wilfenfchaftliche Begründung, die nur Die 
Wirtichaftstheorie liefern fanı. Sie zu liefern hatte ich mir in 
meinem Buche „Geld und Gold“ zur Aufgabe geftellt, welches 
aus den in meinen „Grundfägen der Volkswirtſchaftslehre“ nieder- 
gelegten allgemeinen wirtfchaftstheoretifchen Gedanken erwachfen 
if. Mein Ziel war vor allem, Aufklärung über das Geldweſen 
im allgemeinen und über die Goldwährung im befonderen zu ver— 
breiten. 

In der Tat ift in diefer Hinficht Durch alle jene Schriften 
manches erreicht, noch viel mehr aber zu fun. Die offizielle Willen: 
ichaft, fchwerfällig und konſervativ, wie fie ift, ift neuen Ideen 
wenig zugänglich, weil fie meist mit den Lehren ihrer Hauptvertreter 
in Widerſpruch Stehen. Sie hat daher zu den neuen Problemen 
noch wenig Stellung genommen und wird ihrer Aufgabe als Führerin 
nicht gerecht. Manche ihrer Vertreter haben auch, natürlich mit 
Diefen oder jenen Abänderungsvorſchlägen, fih auf den Boden 
meiner Anſchauungen geftellt, bier und da auch eine Danfensiwerte 
Weiterführung vorgenommen, oft allerdings auch bei ihrer Stellung: 
nahme die wiflenfshaftlich notwendige Vertiefung vermiffen lafjen. 
Die Tagespreffe zeigte zum Teil viel Verftändnigs, aber gerade in 
der Bank, Börfen- und Handelspreffe zeigte fich oft, keineswegs 
immer, eine auf Mangel an theoretifcher Schulung beruhende Dber- 
flächlichkeit, Die ftarr an den überlieferten, von den Engländern dent 
Handelsverfehr eingeimpften Anſchauungen von der Goldwährung 
als MWährungsideal feftbält. 





9 Von früheren Befämpfern des „Goldwahns“ ift vor allem 

MW. Hausmann zu nennen, „Der Goldwahn”, Berlin 1911, bei dem 

nur mangels der entfnrechenden allgemeinen Wirtfchaftstheorie eine wiffen- 
ſchaftliche Begründung feiner vielfach richtigen Einfichten leider feple. 
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Sn den Rreifen des Erwerbslebens hat vielleicht mehr als 
die wiffenfchaftliche Erörterung, der fie oft nicht zugänglich find, 
neuerdings die Entwicklung der Tatfachen zur Aufrüttlung 
der Geifter gewirft. Das Sinken der amerikanischen Valuta trotz 
gewaltiger Goldzufuhren, das ungewöhnliche Steigen der Valuta 
Schwedens, dag feiner Notenbank die Goldzufuhr fperrte, mußte 
Schließlich auch dem zu denfen geben, der fich Durch wiflenfchaft- 
liche Erörterungen nicht von bergebrachten Anſchauungen befreien 
fonnte. Der Stand der ſchwediſchen Baluta ift jegt weit über den- 
jenigen aller anderen Länder, auch 20 9/, über der der durch Miinz- 
union mit ihm verbundenen Nachbarftaaten Norwegen und Däne- 
marf und noch mehr über der amerilanifchen Valuta. Dabei iſt 
Schweden feineswegs ein Land, welches Durch KRriegslieferungen 
befonderg verdient hat. Wenn dies in den zahllofen Erörterungen 
über diefen Fall immer wieder als Grund des hohen Standes 
feiner Valuta angegeben wird, fo ift Das durchaus unzufreffend. 
Im Gegenteil fünnte man die Behauptung aufftellen, daß feine 
Valuta fo hoch fteht, fo viel höher als diejenige Dänemarks und 
Norwegens, weil e8 weniger als Diefe Länder verdient hat. 
Denn die Preife find daher im Inland ftabiler geblieben als in den 
anderen Ländern, wo gewaltige Einfommenfteigerungen zu großen 
Preisfteigerungen führten. Infolgedeffen fonnte in diefen Ländern, 
die ſchon viel am Kriege verdient hatten, die Valuta nicht mehr fo 
hoch fteigen, als da, wo die Dreife noch nicht Durch Goldzufuhr und 
Einfommensvermehrungen ſo fehr gefteigert waren, wo man daher 
noch billiger faufen fonnte. 

Inwieweit nun die ſchwediſche Valuta in der Tat dadurch fo 
viel mehr geſtiegen ift und inwieweit auch die Einftellung der freien 
Prägung diefe Wirfung mit herbeigeführt hat, wollen wir dahin- 
geftellt fein laffen. Das ift jedenfalls theoretifch unzweifelhaft, daß 
ein vom Auslande ziemlich unabhängiges Land, das alfo im In- 
ande feine Preisfteigerungen aus Warenmangel zu fürchten hätte, 
aber fich auch nicht mit überflüffigem Gold al8 Bezahlung für 
feinen Export abfpeifen laffen würde, einerfeits eine ganz ungewöhn- 
liche Steigerung feiner Valuta dem Auslande gegenüber erzielen 
fünnte, wenn Dort ftarfe Preigfteigerungen eintreten, oder anderer- 
feits im gewaltigen Umfange ausländifchen Effeftenbefig u. dgl. 
zu jehr billigen Preifen erwerben und damit für die Zukunft fich 
große Forderungen an dag Ausland verfchaffen Fünnte. Les- 
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teres iſt natürlich jehr viel nüglicher als ein hoher Stand der 
Valuta. Es iſt ficher, daß Schweden und alle neutralen Länder 
die Rriegslage noch fehr viel mehr hätten ausnügen können, wenn 
fie einerfeits fich weniger Gold hätten aufhalſen laffen, was nur 
im Inlande die Preiſe fteigerte, andererfeits inländische Einkommen: 
jteigerungen und Rriegslieferungen durch Kriegsgewinnfteuern 
fchneller für den Staat abjorbiert und damit inländische Preis: 
fteigerungen mehr gehindert hätten, und wenn fie drittens recht- 
zeitig, als noch mehr Rohſtoffe und Waren im Auslande zu Faufen 
waren, folche ftatt Gold erworben und Daneben in großem Umfange 
ausländische Effekten gefauft und fich fo zu großen Gläubiger- 
ländern gemacht hätten. Ein folcher Erwerb von Effekten und 
Unternehmungen im Auslande ift ja auch gefchehen, namentlich die 
Schweiz und Holland feheinen fich in nicht unbeträchtlihenm Maße 
zu Gläubigerländern gemacht zu haben, aber fie hätten das in noch 
piel größerem Umfange tun fünnen. Schließlich fommt natürlich 
auch ſehr viel Darauf an, wer der Schuldner tft. Forderungen 
in Deutfchland find Doch etwas ganz anderes als folche in Ruß: 
land, ja auch al8 Forderungen in Franfreich oder Italien. 

Dom Standpunkt der DVereinigten. Staaten war e8 Daher 
nicht unberechtigt, daß fie jegt auch den Meutralen die Zufuhr 
möglichft zu befchränfen fuchten. Geſchah es auch wohl in erfter 
Linie, um eine wirkliche oder vermeintliche Zufuhr nach Deutfch- 
land zu verhindern, ſo wirfte e8 doch auch den Preisiteigerungen 
in Amerika ſelbſt entgegen, die teils Durch Warenmangel im eigenen 
Lande, teil durch Einfommenfteigerungen auf Grund des ftarfen 
Erports herbeigeführt wurden. Übrigens hat Amerika, gleich 
nachdem e8 in den Krieg eingetreten war, übermäßige Preife und 
große Kriegsgewinne fehr viel energifcher gehindert, als das leider 
bei ung der Fall war. Daher auch dort ein ftarfes Sinken der 
Aftienkurfe, während fie bei ung noch immer weiter fteigen. Trotz 
aller Plutofratie hat man dort das wirtfchaftlich Notwendige viel 
richtiger erkannt, während wir in diefer Hinficht unendlich viel ver- 
ſäumt haben. 


ge 


Im Zufammenbang Damit fei noch auf eine andere Frage ein- 
gegangen, über die noch viel Unklarheit herrſcht: Wenn e8 uns 
nicht gelingt, durch alle dieſe Maßregeln in kurzer Zeit Die Wieder- 
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berftellung unferer Valuta auf die frühere Parität mit anderen 
Währungen zu erzielen, wäre dann nicht eine fog. Devalvation, 
eine Herabfegung des Mennmwertes der Mark zweckmäßig? 
Diefe Frage tft fchon in früheren Zeiten häufig aufgeworfen worden, 
aber man tft fih auf Grund der Irrtümer über das Geldwefen 
niemals recht Elar geworden, was unter Devalvation, unter Herab- 
fegung des Nennwerts der Währung eigentlich zu verftehen ift. 
Wenn der Staat beftimmte, daß jeder Schuldner ftatt bisher 
100 Mark nur 80 Mark zu zahlen hätte, fo würde das natürlich zu 
erheblichen Einfommensverfchiebungen führen, allen Schulönern, in 
erfter Linie dem weitaus größten, dem Staate felber, nügen, allen 
Gläubigern fehaden. Dem Auslande gegenüber, worauf es ung 
hier anfommt, würde es ung aber nicht fehr viel nügen, weil nur 
wenig von unferen Anleihen fich im Auslande befindet und im Gegen: 
teil im Kriege erhebliche Schulden in der ausländifhen Wäh- 
rung aufgenommen worden find. Uber unter Devalvation verfteht 
man nicht eine Derartige Seiſachtheia im Sinne Solons, an Die 
heute niemand mehr denkt. Sondern der Begriff tft zunächft von 
einer metallifchen Währung und von der herrſchenden metalliftifchen 
Auffaffung des Geldes hergenommen. Er bedeutet, daß der Staat 
erflärt, er wolle 3. B. ftatt bisher 1391/, Zehnmarfftüce jest etwa 
150 ſolcher Münzen aus einem Pfund Feingold prägen und dieſe 
Heineren Münzen auch Zehnmarfftüce nennen. Das verftand man 
bisher immer unter Devalvation. Was aber würde die Wirkung 
diefer Maßregel fein? Unter den jegigen Verhältniffen, wo die 
Goldwährung aufgehoben ift, würde e8 gar Feine Wirkung 
haben. Es würde die heutigen Preiſe nicht im geringften ändern. 
Es würde auch das Agio nicht ändern, welches das jegige Zehn- 
marfftücd in unferem Gelde hätte, wenn e8 noch frei zirfulierte. 
Auch den Rurs unferes Geldes im Auslande würde es nicht ändern, 
der heute eben auf Grund deffen bewertet wird, mag man mit unferem 
Gelde im Inlande Faufen fann. (Nur infofern als im heutigen Rurfe 
etiwa ſchon die Erwartung zum Ausdruck kommt, daß unfere Valuta 
fpäter wieder den früheren Pariſtand erreichen werde, würde eine 
Devalvation eine gemwiffe Wirkung auf den Deviſenkurs haben.) 
Einen „Nennwert“ des Geldes gibt eg nach der bisherigen Auf— 
faffung nur bei einer metalfifchen Währung in diefem Währungs: 
metall ausgedrüctz er ift, wie alle Geldausdrüde, nur ein Preis, 
der Preis Diefes Edelmetalle in der Währung, in der abftraften 
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Rechnungseinheit, der bei ver Goldwährung fixiert, auf 1392 Mart 
für ein Pfund Feingold feftgefest ift. 

Aber wir wiffen, daß diefe Beziehung zum Golde für das Geld 
nichts Wefentliches ift, wir mwiffen, dab, obgleich noch heute an- 
gefehene Nationalöfonomen dergleichen behaupten, von einer 
Funktion des Goldes als allgemeiner Wertmaßftab, wozu man 
ein allgemein gefchägtes Gut brauche, nicht die Rede fein Fann. 
Don einem „Nenmwert“ der inländischen Währung kann man 
alfo nur in ihrem Verhältnis zu einer früheren oder zu einer aus- 
ländifchen Währung fprechen, d. h. von einem Dreife, ausgedrückt 
in einer früheren oder einer ausländischen Rechnungseinheit. Der 
Staat kann — darin hat Rapp natürlich recht — eine neue Rech— 
nungseinheit — Werteinheit jagt Rnapp — einführen, Doch kann 
er ihre „Kaufkraft“ nicht beftimmen. Er muß aber, um mit Knapp 
zu fprechen, „Die neue Werteinheit Durch die alte definieren“. Doch 
könnte er ebenfogut die neue Rechnungseinheit an irgendeine aus- 
ländifehe anfnüpfen, und zwar ganz unabhängig vom Golde. 
Er fönnte 3. B., Statt zu fagen, die neue Rechnungseinheit folle 
gleich 80 Pfennig nach der alten fein, beftimmen, die neue Rech— 
nungseinheit folle gleich einem Franken Schweizer Währung fein 
— das wäre etwa gleich 81 Pfennig — oder gleich 1 Rrone öſter— 
reichiſche Währung — das wäre etwa gleich 86. Pfennig. Der 
Staat jet dann eben einfach die „Parität“ mit einer augländifchen 
Währung feft, die durch die Geldpolitit eingehalten werden foll. 
Ob Diefe dag vermag, tit eine Frage der auf die Preife von der 
Geldfeite aus einwirfenden Umftände, von denen wir oben ge— 
fprochen haben. 

Zedenfalls, auch wenn der Staat die Goldwährung nicht 
miederherftellt, Fann er die Rückkehr unferer Währung zur früheren 
Parität mit den ausländifchen herbeiführen. Gntgegenftehende 
Anſichten, wie fie 3. B. Diehl vertreten hat,!) find alfo durchaus 
unzufreffend. Es würde fich Dabei an den tatfächlichen Verhält— 








ı) „Es wird für Deutfchland eine wichtige Aufgabe fein, nach be- 
endetem Rriege wieder zu den ſtrengen Grundfägen der Goldwährung, d. h. 
zur Wiederherftellung der Einlöfungspflicht der Banknoten, zu kommen. 
Nur auf dDiefe Weife kann die Darität der Valuta wieder- 
hergeftellt werden.” Sahrbücher für Nationalökonomie, Dezember 1916, 
©. 737. Im Gegenteil, erft wenn die Parität der Valuta wiederhergeſtellt 
ift, ift eine Goldwährung, d. h. Wiederherftellung der Einlöfungspflicht Der 
Banfnoten, wieder möglich. 
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niffen faum etwas ändern. Auch die ſog. Goldpunfte, Valuta— 
fchwanfungen, bei denen die Verjendung von Gold insg Ausland 
oder vom Auslande möglich wird, würden jeder ausländischen 
Währung gegenüber beftehen bleiben. Denn der Staat iſt ja nicht 
gehindert, die QUusgleichung von Forderungen und Schulden dem 
Auslande gegenüber auch Durch Gold vorzunehmen, wenn man 
im WUuslande durchaus folches haben will oder wenn er, im um- 
gefehrten Falle, e8 für zwechmäßig erachtet, einmal vom Aus: 
lande Gold zu beziehen. Uber tatfächlich wurde fchon por dem Rriege 
ein gelegentliches Überwiegen von Schulden oder Forderungen dem 
AUuslande gegenüber feineswegs Durch Gold ausgeglichen, Die 
internationale Goldbewegung war fein Hin- und Herfchieben von 
Gold von den jeweiligen Schuldner: zu den augenblicklichen Gläu- 
bigerländern, fondern Gold wurde gefauft wie alle Waren. 
Das ergibt fich ja Schon Daraus, daß eine jährliche Neuproduftion 
von etwa 2 Milliarden Marf Wert unterzubringen ift. Abgeſehen 
von der Machfrage der Induftrie für Schmuckzwecke kauften es 
Diejenigen Länder, die fich den Luxus einer großen Goldzirkulation 
leiften konnten oder im Intereſſe ihres wirtfehaftlichen AUnfehens, 
wie man e8 Damals auffaßte, mit einem großen Goldbeftand para- 
dDieren wollten. | 

Für den Ausgleich augenblicklicher Differenzen zwifchen Schul: 
den und Forderungen im internationalen Verkehr aber jtehen noch 
ganz andere Mittel zur Verfügung und find, weil billiger, Die 
eigentlich regulären. Dabin gehören Ubgabe von ausländifchen 
MWechfeln, Verfendung von Effeften und Erhöhung des 
inländifchen Disfontfages, wodurch Kapital ins Inland ge: 
zogen wird. 

Die Erörterung über die Vorteile und Ausfichten der Gold- 
währung nach dem Kriege in der legten Zeit hat nun ergeben, daß 
über die Urt und Weife, wie legten Endes Forderungen und Schulden 
im internationalen Verkehr zur AUusgleichung gebracht werden und 
weiche Rolle dag Gold dabei fpielt, noch große Unklarheiten be— 
ſtehen. Man ftellt e8 fich immer fo vor, daß wenn unfere ganze 
„Volkswirtſchaft“ in einem gegebenen Moment, etwa am Jahres- 
fchluffe, ein Debetfaldo aufweife, wir Gold exportieren müßten, 
während andererfeits eine Schlußdifferenz zu unferen Gunften in 
Gold ausgeglichen würde. Mehrere böchft angefehene Praftiker, 
mit denen ich gelegentlich meiner Vorträge über diefe Dinge ge- 
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iprochen habe, haben den Börſenausdruck vom „Spigenausgleich“ 
gebraucht, der in Gold erfolgen müſſe, d. b. eben ein nach Abrech- 
nung aller ſonſtiger Forderungen und Schulden aus dem MWaren- 
und Effeftenverfehr verbleibendes Debetfaldo müffe von dem be- 
treffenden Staate in Gold ausgeglichen werden. Gelbit wenn 
das richtig wäre, brauchte man aber dafür nicht mehrere Milliarden 
Gold, ſondern e8 wirden einige hundert Millionen vollauf genügen. 
Doch tft dieſe Anſchauung gänzlich verfehrt. Wir brauchen Gold 
nur der Einlöfungspflicht und der Deckungsvorſchriften 
wegen, im internationalen Verkehr aber erfolgt die Ausgleichung, 
die Durch Waren, Effekten und Devifen nicht erfolgen fonnte, im 
Wege des Kredit, derart, daß unter Mitwirkung der Diskont— 
politit Gelder zur Anlage ins Inland Strömen, wenn die inländifche 
Daluta zu finfen drohte. Diefer Mechanismus kurzfriſtiger Rredit- 
gewährung und der Arbitrage tit unendlich viel feiner als die Aus: 
gleichung von Zahlungsdifferenzen in Gold, das fehr teuer zu ver- 
fenden iſt. Tatſächlich ift Daher unfere Goldein- und -ausfuhr 
nieht im geringften Das Endergebnis unferer Handels- 
bilanz, jondern das Gold war nur eine Ware wie jede andere, 
nur daß das Bedürfnis nach ihm, auch ſoweit es zu monefären 
Zwecken verwendet wurde, ein unbedingtes Lurusbedürfnis, und 
zwar auf Grund falicher, aber allerdings ſehr allgemein ge— 
teilter Anſchauungen war. Wir haben, wie ich fehon bei 
anderen Gelegenheiten immer wieder betonte, die 200 Millionen 
Mark, die wir 1912, und die 331 Millionen Marf, die wir 1913 an 
Gold mehr ein- als ausführten, nicht als das Endergebnis einer 
günftigen Handelsbilenz anzufehen, die in anderer Weile nicht 
bätte ausgeglichen werden können, fondern wir haben dieſes Gold 
ganz einfach gekauft, d. b. mit den Produkten unferer naftonalen 
Arbeit oder unjerem fonftigen Beſitz bezahlt, wie wir jede andere 
Ware kaufen und bezahlen mußten. Wir haben es gefauft, weil 
wir e8 zur Freude der Goldproduftiongländer für nötig hielten, mit 
einem großen Goldfchag prunfen zu fünnen. Don einem „Opigen- 
ausgleich” durch Gold bei unferen Forderungen und Verpflichtungen 
im Auslande kann aber gar feine Rede fein, und e8 zeigt fich, 
welch große Unklarheiten in diefer Hinficht noch bei Leuten vor- 
handen find, welche fich für die erften Sachverftändigen halten. 
Zedenfalls würde fir AUusgleichungszwede ein Goldbeitand 
von wenigen hundert Millionen Mark genügen, der ganze Aus— 
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gleich würde fich ohne großen Goldbeftand ganz genau jo vollziehen 
wie bisher, und e8 wäre ohne einen folchen genau fo möglich, unfere 
Valuta wieder zu heben und ftabil zu erhalten. Sa, wenn wir den 
Goldbeftand, den wir nun einmal haben, zum AUnfauf wichtiger 
Rohſtoffe verwenden wollten, würde das natürlich auch zur Hebung 
unferer Valuta beitragen, jedenfalls mehr als fein bloßes Vor— 
bandenfein. Es wäre daher an fich auch durchaus denkbar, ohne 
Wiedereinführung der Goldwährung eine Devalvation vorzu- 
nehmen, alfo ganz ohne Feitfegung eines neuen Ausprägungs- 
verhältniffes unferer Münzen in Gold, unfere Währung etwa nur 
auf den Stand und die Parität des Sranfen oder der öfterreichi- 
[chen Krone wieder zu heben und auf diefem Stande ftabil zu er- 
halten. Für legteren Zweck hätte man eben nur die Wechfelnotie- 
rungen bei ung und im Auslande zu beachten und danach diefelben 
Maßregeln zu ergreifen, wie man fie früher anwendete. Die Hebung 
der Valuta ſelbſt aber ift nur durch die angegebenen Maßregeln 
möglich: Beſchränkung der Einfuhr, möglichfte Steigerung der 
Ausfuhr und vor allem Preisherabfegungen im innern und Hintan- 
haltung Fünftlicher, nicht aus Erträgen im Tauſchverkehr ſtammen- 
der Einfommenfteigerungen. Die bloße Erklärung des Staates, 
daß er die Mark auf diefen oder jenen Stand wieder heben wolle, 
würde natürlich auf Die inländifchen Preife noch feinen Einfluß 
haben. 

Aber uns intereifiert bier die Frage, ob es richtig wäre, 
in dieſer Weife, alſo ganz abgefehen von der Währungsarund- 
lage, nicht die frühere Parität wiederherzuftellen, fondern fich 
mit einer geringeren Parität den ausländifchen Rechnungsein- 
heiten gegenüber zu begnügen. Die Entfchliegung darüber hängt 
einzig und allein von der Beantwortung der Frage ab, ob fich im 
inländifchen Verkehr ein feftes Preis- und Einfommenfyften mit 
allgemein und gleichmäßig höheren Preiſen, d. 5. alfo auf der 
Grundlage einer geringeren Rauffraft der Mark, ſchon durchgefegt 
hat. Die geringere Rauffraft der Marf, ganz allgemein gefprochen, 
iſt nun Tatfache, aber andererfeits unterliegt e8 feinem Zweifel, 
daß von einer gleichmäßigen Verminderung diefer fog. „Rauf- 
kraft“ nicht die Rede fein fann, daß mit anderen Worten die Preife 
ſehr verfchieden geftiegen und Feineswegs alle Preife und Ein- 
kommen geffiegen find, gefchweige denn proportional. So 3. B. 
find nicht geftiegen fehr viele feft bedungene Preife und Einkommen, 
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Beamtengehälter, manche Löhne, Zinfen, feite Renten, Wohnungs: 
mieten, Pachten uſw. Alle diejenigen, die folche Preife und Ein- 
fommen empfangen, werden durch Michterhöhung der Valuta 
auf den früheren Stand gefchädigt, einfach deswegen, weil deren 
niederer Stand ein Ausdruck der inländifchen höheren Preife tft, 
von denen fie Nachteil haben. Vorteil davon haben andererjeits 
alle Schuldner, in erfter Linie alfo ihr weitaus größter, der Staat. 

Die Frage, was vorteilhafter ift für Die ganze Volkswirtſchaft: 
Wiederherftellung der Valuta auf der alten Parität oder Deval- 
yation in Diefem Sinne, fpist fich alfo darauf zu, ob der gegen- 
wärtige Preisftand im inneren ſich fhon fo allgemein 
und fo gleihmäßig dem in der ausländifhen Währung 
zum Ausdrud fommenden gefunfenen äußeren Geld- 
wert angepaßt hat, daß es richfiger wäre, dieſen nicht wieder 
auf den früheren Stand zu heben. Iſt das nicht anzunehmen, tif 
feftzuftellen, daß viele und wichtige Dreife und Einfommen ſich 
noch nicht dem neuen, niederen Geldwert angepaßt haben, fo wird 
eine Wiederhberftellung der Valuta zwecmäßiger fein, d. h. Die 
dafür nötigen Opfer und Schwierigkeiten: Zurüdfchraubung der 
gefttegenen inländischen Preife und Einfommen und Aufwendung 
von viel Arbeit für den Export wird die Volfswirtfchaft zwedf- 
mäßigerweife auf fich nehmen müffen. Es ift nun fein Zweifel, 
daß eine gleihmäßige Erhöhung aller Preiſe und Einfommen, 
ein allgemeine Unpaffung an den gefuntenen Geldmwert fich noch 
keineswegs vollfommen vollzogen hat. Wenn irgend möglich, jollte 
man daher verfuchen, die alte Darität der Valuta anderen gegen- 
über wmiederherzuftellen, eine Aufgabe, deren Durchführung alfo 
von der Art der Währung ganz unabhängig if. Nur ift dabei 
zu berügffichtigen, daß unter den heutigen Verhältniffen in Deutfch- 
land neben den anderen Mitteln auch eine Zurücichraubung der 
Dreife, wenn auch nicht unbedingt auf den früheren Stand, die 
Vorausſetzung und das Mittel dafür ift, unferer Valuta ihre alte 
Darität den anderen gegenüber wiederzugeben. 
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Zehntes Rapitel 
Die Zukunft der Soldwährung? 


We haben bisher geſehen, daß eine Hebung unſerer Valuta 
auf den früheren Stand, wenn ſie überhaupt möglich, jeden— 
falls von der Rückkehr zur Goldwährung unabhängig iſt, ja daß 
eine Verwendung von etwa 2 Milliarden Mark unferes Gold- 
beitandes, weit entfernt, ihr zu fchaden, fie zweifellos erheblich er- 
leichten wiirde. Eine ſolche Verwendung unferes Goldbeſtandes 
ist aber nur möglich, wenn wir, einſtweilen wenigftens, auf die Gold— 
einlöfungspflicht der Banknoten im inneren Verkehr verzichten 
und auch die Doch ſchon außer acht gelaffene Vorfchrift der Drittels- 
dedung in Gold ausdridlich aufheben. Erfteres braucht uns gar 
nicht zu beſchäftigen; wir werden zu jenem Verzicht gezwungen. 
Denn folange unfere Daluta fo gefunfen tft, können wir an die Ein- 
löfung der Banknoten gar nicht denken, es müſſen alfo die Be- 
ftimmungen über ihre Aufhebung in Kraft bleiben. 

Letzteres aber, die formelle Aufhebung der jegt ſchon durch- 
brochenen Dedungsporfchriften, ſollte aleich nach Friedensſchluß 
gefchehen. Das wäre der richtige pſychologiſche Moment, Diefen 
notwendigen Schrift zu fun. Sobald der Friedensfchluß oder auch 
mir ein allgemeiner Waffenjtillftand in Ausficht ſteht, ſollte die 
Regierung einen großzügigen Feldzug zur Hebung unferer Valuta 
einleiten. Denn wie die Erfahrung mehrfach gezeigt bat, ſpielen 
pſychologiſche Gefichtspunfte bei der Rursgeftaltung heute eine 
große Rolle, und wenn fie, wie oben ausgeführt, in Der erften Rriegs- 
zeit für ung ungünftig waren, ſo werden fie, ſobald auch nur ein 
leidlicher Friede für uns in Ausficht fteht, zu unferen Gunſten 
wirken. Das muß durch eine gefchiefte Geldpolitik ausgenugt und 
verftärkt werden. Wir haben fehon mehrfach bei Friedensgerüchten 
oder Waffenftillftandsvorfchlägen ein mehrprozentiges Steigen 
unjerer Valuta erlebt. Es follte im geeigneten Moment durch 
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Devifenanfäufe feiteng der Negierung verftärft und nachhaltig ge: 
macht werden. Iſt dann der Friede gefchlofien oder in ficherer 
Ausficht, fo follte die Vorfchrift der Drittelsdeckung in Gold auf: 
gehoben werden, etwa gleichzeitig mit anderen Gefegen, welche Die 
einmalige Vermögensſteuer einführen, vielleicht die Einziehung 
einiger Milliarden Banknoten während der nächften Sahre in Aus— 
ficht nehmen u. dgl. Das würde dann auf die Rauffraft unferes 
‚Geldes im Inlande und auf den Stand unferer Valuta im Aus— 
ande nicht den geringsten ungünftigen Einfluß ausüben. 

Damit wäre Die Bahn gejchaffen für eine möglichit gefchickte 
Verwendung von etwa 2 Milliarden Marf unferes Goldbeftandeg, 
fei e3 zum Ankauf wichtiger Rohitoffe, fei eg zur Aufnahme von 
Krediten im Auslande, um ſolche zu faufen. Weil weite Rreife 
der Bevölkerung mangels befferer Belehrung immer noch an dem 
Gedanken der Golddedung feithalten, ſchlug ich feinerzeit vor, daß 
auch Schmuckſachen, Derlen u. dgl. leihweiſe der Reichsbank zur 
Verfügung geftellt und in Dem Umfange auch zur Goldderfung der 
Banknoten eingerechnet werden follten, in dem Barren- oder Münz—⸗ 
gold zu Ankäufen ins Ausland ging. Nachdem man das nicht durch— 
geführt hat und bis Kriegsſchluß auch kaum jehr große Goldabgaben 
mehr vornehmen wird, wird dieſer Vorfchlag gegenftandslos. Ein 
Verſäumnis aber bleibt es jedenfalls, folange man überhaupt 
noch wie bisher an dem Deckungsgedanfen fefthbält. Dann hätte 
man auch alles dafür tun follen, daß das Papiergeld in irgendeiner 
Weife wirklich gedeckt ift, fowenig auch diefe Deckung in Wahrheit 
für feine Kaufkraft ausichlaggebend ift. Die Vorſchriften über 
Golddeckung aber beizubehalten, immer auf fie hinzumeifen, dann 
aber die fatjächliche Durchführung diefer Vorfchriften ganz offen— 
fichtlich außer acht zu lalien, ohne die Bevölferung darüber auf: 
zuflären, war jedenfalls das verfehrtefte. Es zeigt fich Dabei wieder 
unſere Unfähigkeit, die öffentliche Meinung zu beeinfluffen und zu 
leiten. Man hat in diefer Weile das Vertrauen der Bevölkerung 
zu einer wohlgeordneten Regelung des Geldiwejens ganz unnötig 
auf eine harte Drobe geftellt. Diefe Vogelftraußpohtif, die von 
jeher in fritifchen Zeiten der Verwendung der Motenpreffe gegen- 
über üblich war, hat viel Dazu beigetragen, wenn jegt Beftrebungen 
der Produzenten, den reinen Taufchhandel unter fich mit Ausfchluß 
des Geldes zu organifieren, fich fo ausbreiten, wodurch alle Lohn— 
empfänger große Nachteile haben. 
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Ob nun wirklich unfere leitenden Perfönlichkeiten die Ent- 
ichlußfähigfeit befigen, den größten Teil unſeres Goldbeitandes 
nach dem Kriege in diefer Weile zu verwenden, lafje ich Dahingeftellt. 
Wenn fie nicht überhaupt den Gedanfen a limine ablehnen, was 
ich aber aus beftimmten Gründen nicht vermute, müffen fie fich 
unbedingt mit den wiffenjchaftlichen Grundlagen des Problems 
auseinanderfegen. Die Entſcheidung über Diefe Frage wird aber 
erleichtert durch den Umftand, daB an eine Wiedereinführung des 
Hauptgrundfages der Goldwährung, der Einlöfungspflicht der 
Banfnoten in Gold, einftweilen überhaupt nicht zu denken ift. 
Die Hebung unferer Valuta iſt Daher jedenfalls ohne Goldwährung 
durchzuführen und erft, wenn fie gelungen ift, it eine Wieder- 
einführung der Goldwährung überhaupt möglich. Dann aber ift 
fie ohne Zweifel in normalen Zeiten nicht mehr nötig. Daraus 
ergibt fich der ganze Widerfinn des Prinzips, in bloßen Zahlungs: 
mitteln Milliarden festzulegen. 

In den zahlreichen Erörterungen, die im legten Jahre für und 
wider die „Entthronung des Goldes“ gepflogen worden find, haben 
fich die Gegner fehr oft auf einen falſchen Ausgangspunkt geftellt: 
Gelehrte, indem fie auf Grund falfcher Theorien, des Metallismus, 
und aus Unkenntnis der taufchwirtfchaftlichen Zufammenhänge, der 
Dreis- und Einfommensbildung, prinzipiell für die Beibehaltung 
der Goldwährung eintraten; Praktiker, indem fie ſich von ein- 
gelebten Ideen, dab ein geordnetes Geldwefen nur Durch Ver— 
fmüpfung mit dem Golde möglich fei, nicht freimachen konnten; 
PVerwaltungsbeamte und Juriften, indem fie die Frage aufmwarfen, 
ob e8 nötig fei, die Banfgefeggebung zu verändern. Für jeden 
diefer Drei Gefichtspunfte könnten charakteriftiiche Beiſpiele ange- 
führt werden. Das alles ift aber nicht der Standpunft, den man 
gegenüber den heutigen Aufgaben auf dem Gebiete des Geldwefens 
einnehmen darf. Die Frage ift vielmehr ausſchließlich eine ſolche 
der Dolitik: ift es zweckmäßig, die Goldwährung beizu- 
behalten oder fie zu verändern oder abzuſchaffen? 
Wird legteres auf Grund aller wiffenfehaftlichen und praftifchen Er- 
wägungen als zwechmäßig anerkannt, jo haben das Beharrungs- 
vermögen oder das Trägheitsmoment der Wiffenfchaft, die eingelebten 
Borftellungen des Praftifers, die Gewöhnung des Juriften oder Ver— 
waltungsbeanten an einen einmal beitehbenden Zuftand Feine Be— 
rechfigung mehr. Dann muß eben auch erfannt werden, daß auch 
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auf diefem Gebiete alles fließt, daß, was man geftern noch als Ideal 
und unübertrefflich anſah, heute veraltet und unzwedmäßig fein 
fan. Die Frage, wie fchnell es abgefchafft und durch Neues erjegt 
werden joll, kann dann immer noch verfchieden beantwortet werden. 
Sache der Wiffenfchaft ift es zunächſt nur, den Fortfchritt als folchen 
zu erkennen und aufzuzeigen. 

Dabei tit e8 aber verkehrt, Die Frage unferer zufünftigen Auf— 
gaben auf dem Gebiete des Währungsweſens ſo zu ftellen, wie eg 
meistens gefchieht: joll die Goldwährung „beibehalten“ oder foll 
fie „abgeichafft”, „das Gold entthront” werden, wie man poetifch 
fagt. Aus verfchtedenen Gründen ift das eine falfche, mit bloßen 
Schlagworten arbeitende Frageftellung. Denn einmal ift „die 
Goldwährung“ ſchon abgefchafft, es käme alfo höchſtens in Frage, 
ob, richtiger in welchem Umfange man fie wieder ein- 
führen folle. Ferner aber ift „Goldwährung” nur ein Schlagwort, 
eine Zufammenfaffung verfchiedener und fehr verfchiedenarfig zu 
beurfeilender ftaatlicher und wirtſchaftlicher Maßnahmen, unter 
denen vor allem vier von DBedeufung find: die freie Gold- 
ausprägung, Die Dedung der Banfnoten in Gold, die 
Einlöfungspflicht derfelben in Gold und die Goldzirku— 
lation. Wefentlich von diefen vier Grundfägen, die man unter 
dem Begriffe Goldwährung zufammenfaßt, ift eigentlich mur Die 
Einlöfungspfliht. Uber gerade fie tft durch die betreffenden 
Gefege keineswegs fichergeftellt, da alle ſich mit einer nur teil— 
weifen Dedung der ausgegebenen Noten Durch Gold begnügen. 
Sie wird Daher auch ſtets zuerft aufgehoben. Von jenen vier Grund- 
fügen beſteht daher heute faftifch nur noch die Deckungsvorſchrift, 
die bei uns auf Drittelsdeckung geht, aber auch ſchon durch Die 
Vermehrung der Banknoten ſtillſchweigend außer acht ge- 
laſſen wurde, 

Wenn alſo von Abſ Harris der Goldwährung feine Rede 
mehr fein fann, weil fie nicht mehr befteht, jo fann die Frage: 
Welcher von jenen vier Grundfägen ſoll eventuell wieder ein- 
geführt werden?, für jeden von ihnen ſehr verfchieden beantwortet 
werden, ganz abgefehen von der Frage, welcher von ihnen wieder 
eingeführt werden fann. Was zunächſt die Goldzirfulation im 
inneren Verkehr betrifft, jo werden wir ung in Zufunft diejen 
Luxus nicht mehr leiften können. Schon vor dem Kriege bat ja 
die Reichsbank mit Recht unter der Deviſe: das Gold gehört in 
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die Reichsbank, auf die Herausziehung des Goldes aus dem Ver— 
fehr hingemwirft. Schon um die Bevölkerung an den Gedanken zu 
gewöhnen, daß der Wert des Geldes nicht auf dem Golde beruhe 
und daß nicht nur die Goldmünzen Geld und alles andere nur 
„Seldfurrogate” find, wie auch die Wiffenfchaft bis vor kurzem 
noch glaubte, muß man auf Goldmünzen verzichten. Die Zehn- 
und Swanzigmarkftüce können Durch Papier, fehr wohl aber auch 
Durch Scheidemünzen erjegt werden. 

Ebenſo muß aber der zweite Grundfag der Goldwährung, 
die freie Goldausprägung, befeitigt werden. Man. könnte 
zwar jagen, daß nach dem Rriege einftweilen feine Gefahr drohe, 
daß wir mit Gold überſchwemmt werden. ber trogdem erfcheint 
es eriwünfcht, daß wir ausdrücklich Durch einen Akt der Gefeggebung 
erklären, daß wir in Zufunft Die Entjcheidung Darüber, ob Die 
Notenbant oder das Neichswährungsamt Gold anfaufen fol, 
dem jeweiligen Ermeffen der Regierung überlaflen und daß niemand 
mehr das Mecht hat, gegen Goldablieferung Banknoten zu ver- 
langen. Wir zeigen damit auch den neutralen Ländern, die fich 
jest jehr zu ihrem Schaden mit Gold haben überſchwemmen laſſen, 
daß wir e8 hinfort nicht mehr dem Auslande überlaffen wollen, 
durch Goldzufuhr auf die inländische Preisbildung einzumirfen, und 
daß wir jene Mapregel, als ausſchließlich im Interefle der Gold— 
produftionsländer liegend, in Zufunft unterbinden. 

Auch alle Borfchriften über die Deckung des inländijchen 
Papiergeldes durch Gold haben in Zukunft wegzufallen. Wer 
es noch nicht wußte, Dem zeigte die Erfahrung, ſogar unter den un- 
günftigiten Verhältniſſen, wie fie im Weltfriege vorlagen, daß ein 
Papiergeld, wenn es nur nicht uferlos vermehrt wird, auch ohne 
Deckung vollfonmenes Vertrauen genießt und feinen Wert behält. 
In geordneten wirtfchaftlichen Zuftänden ift das natürlich noch viel 
mehr der Fall. Wenn man will, fo kann man trogdem Vorräte 
an gewiſſen Rohſtoffen, Die Die Regierung in Zufunft halten jollte, 
als eine Deckung des Dapiergeldes bezeichnen. Viel wichtiger ift aber, 
daß ftrenge Borfchriften gegen Inflation, gegen jede Geldver- 
mehrung im abftraften Sinne unferer obigen Ausführungen erlaffen 
werden, alfjo Begrenzung des Papiergeldumlaufs, Anpaf- 
fung des Banfnotenumlaufs an die Steigerung der Erträge im 
Tauſchverkehr, eventuell auch Deckung derfelben durch Warenmwechfel 
aber auch Verhinderung einer Rreditaufblähung durch Finanzwechiel. 
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Bleibt alſo nur noch der vierte und legten Endes allein weſent— 
liche Grundfag der Goldwährung, die Einlöfungspfliht der 
Banfnoten in Gold. Sie ift ja in allen friegführenden Ländern, 
außer England, gleich zu Beginn des Krieges durch befondere 
Gefege tatfächlich aufgehoben worden, und das wird, abgejehen von 
den großen Goldproduftionsländern, bei einem großen Kriege jtets 
ver Fall fein müffen, folange noch neutrale Staaten den Unfinn der 
freien Prägung und den heute noch üblichen Goldhunger beibehalten. 
Dennoch wäre e8 denkbar, ſowohl eine Einlöfungspflicht ausdrück— 
lich wieder einzuführen, als auch ohne ausdrückliche Erklärung eine 
tatjächliche Einlöfung vorzunehmen. Uber nur mit gemwiffen Be— 
Ichränfungen und nur für den ausländifchen Verkehr. Wenn 
bei der „Spigenausgleichung”“, von der wir oben geiprochen haben, 
ein Land unbedingt Gold haben will, jo mag die Reichsbank für 
dDiefe Zwecke Gold abgeben, aber nur in Barren und fremden Gold- 
münzen und nur in gewiffen, nicht zu nieder bemeffenen Beträgen. 
ber feine Einlösbarfeit der Banknoten im Inlande gegen Gold- 
münzen, die überhaupt nicht mehr geprägt werden! Das iſt fchon 
die Ronfequenz der aufgehobenen Golddeckung. Es würde aber 
gar feine Schwierigkeiten machen, die Normen zu jchaffen, welche 
eine Spigenausgleichung auch in Gold ermöglichen, falls das Aus— 
fand folches haben will. Dazu würde ein Goldvorrat von 200 bis 
300 Millionen Mark volllommen ausreichend fein, wahricheinlich 
würde ein um vieles geringerer Goldbeftand genügen. Denn Das 
Ausland wird jehr bald dabinterfommen, daß e8, namentlich in 
normalen Zeiten, jehr viel bequemere AUusgleichsmittel gibt als 
Gold. Dafür fommen vor allem Devifen und internationale Effekten 
in Betracht. Legtere gibt e8 in großer Zahl, von Devifen aber 
wären nafürlich nicht die folcher Länder zu halten, mit denen man 
leicht in Rrieg fommen fann, fondern die neutraler Staaten, Die 
überhaupt nach dem Kriege wohl noch für längere Zeit größere 
Bedeutung gewinnen werden. Wir werden davon gleich noch zu 
fprechen haben. | 

Die Stage: Gold- oder Papiermwährung ift alſo einfeitig und 
falich geitellt. Es find zwei bloße Schlagworte, in gewiffer Hin— 
ficht Ertreme, zwifchen denen es mancherlei Übergangsftufen gibt. 
Nun empfehle ich zumächft Feineswegs den Übergang zur reinen 
Dapierwährung, aber wir können Doch die gegen fie angeführten 
Gründe einmal unterfuchen und wollen daran die DBetrachfung 
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der Gründe anfchliegen, welche für die Beibehaltung bzw. die 
Wiedereinführung der Goldwährung beigebracht werden. Wir 
können fie in fünf Gruppen einteilen: 1. Die Gefahr von Miß— 
bräuchen des Staates bei reiner Dapierwährung. 2. Die Baluta 
iſt nicht Stabil zu Halten. 3. Die KRoftipieligfeit der Goldwährung 
ist nicht von erheblicher Bedeutung. 4. Die Abkehr von ihr können 
wir nicht einfeitig vornehmen. 5. Wir dürfen uns nicht außerhalb 
der auf der Goldwährung beruhenden internationalen „Zahlungs: 
gemeinschaft” ftellen. 

1. Von verfchiedenen Geiten wird betont, die Papier- 
währung gäbe feine Sicherheit gegen Mißbräuche von 
fetten des Staates. Dabei wird natürlich mit Behagen auf 
zahliofe Beiſpiele aus der Geldgefchichte hingewieſen, daß Die 
Regierungen in kritiſchen Zeiten regelmäßig die Notenpreſſe be- 
nüst haben, um fich neue Einnahmequellen zu verfchaffen. Mit 
der Dapierwährung, fo jagt man, werde die ganze Geftaltung der 
Preiſe in die Hände derjenigen gelegt, die die politiſche Macht in 
Händen haben, die AUbhängigfeit des Geldweſens von politischen 
Sntereffengruppen fei aber unerträglich. 

Diefe Auffaffung hat eine gewiſſe Berechtigung einer be- 
ſtimmten nominahftifchen Theorie gegenüber, der ſog. Ttaatlichen 
Theorie Rnapps, welche das Geld nur als ein „Gefchöpf dev 
Rechtsordnung” auffaßt und demgemäß bei ihrer praftifchen An— 
wendung, vor der fich allerdings Knapp felber immer wohlweislich 
gehütet hat, den Einfluß des Staates auf Das Geldwefen über: 
treiben muß. Sp will z. B. einer feiner Anhänger, Alfred 
Schmidt-Effen: „Nationale Währungspolitif. Los von 
England!" (Dresden und Leipzig 1917) „den Staat an Stelle 
des Edelmetalls in den Mittelpunft der Betrachtung des Geld- 
weſens rücken”, weil „Rnapp die politifchen und adminiffrafiven 
Grundlagen des heutigen Geldwefens nachgemwiefen habe”, und er 
verlangt Daraufhin eine „nationale Währungspolitif”! Uber die 
FSunftionen des Geldes im Mechanismus des QTaufchverfehrs, die 
e8 zu erkennen gilt, laflen fich mit der Berufung auf den Staat 
niemals, fie laſſen fich nicht politifch und adminiftrativ, wie der 
Hiftoriker Knapp e8 verfuchte, fondern fie laffen fich nur öfonomifeh 
erfläten, wozu fich bei Knapp nicht die geringften Anſätze finden. 
Ferner aber hat die Einwirkung des Staates auf das Geld fo oft, 
und in mancher Hinficht auch noch im Weltfriege, infolge un- 
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genügender Einficht verfagt, daß man es, wie ich fchon in „Geld 
und Gold" ausführte, an fi den Metalliften nicht verdenfen 
fonnte, wenn fie bofften, durch Bindung an ein nicht beliebig ver- 
mehrbares Naturprodukt der Geldvermehrung Schranfen anzu- 
legen. Nur hat fich gezeigt, was die blinden Anhänger der Gold- 
währung leider noch nicht erfennen wollen, daß das einfeitig im 
Intereffe der Goldproduftiongländer war, während in allen anderen 
Staaten die Schugwehr der Goldwährung in Fritifchen Zeiten 
regelmäßig aufgehoben wurde. Denn es ift fein Zweifel, daß auch 
England nicht die Einlöfung feiner Banknoten hätte aufrecht- 
erhalten können, wenn e8 nicht etwa zwei Drittel der jährlichen 
Goldproduftion in feinen Rolonien gewönne. 

So einfach ift allo die Aufgabe nicht, daß man nur den Staat 
an die Stelle des Goldes zu fegen brauchte. Denn vom Staate 
ift, aber infolge ungenügender Renntnis der taufchwirtfchaftlichen 
Zufammenhänge, aller Mißbrauch des Geldwelens ausgegangen. 
Auf der anderen Seite aber wäre es Furzfichtig, einfach wieder 
zur Goldwährung fobald als irgend möglich zurückzukehren und fich 
Damit wieder der Herrfchaft Englands auf dem Gebiete des Geld- 
weſens zu unterwerfen. Nur ein gedanfenlofes und verfnöchertes 
Feſthalten am Beltehenden kann das fordern. Die Wifjenjchaft 
aber hat die ungeheuer wichtige Aufgabe, die falfchen Theorien 
nachzumeifen, von denen der Metallismus ausgegangen ift. Sit 
einmal die richtige Einficht in das Weſen und die Funktionen des 
Geldes in den maßgebenden Kreiſen verbreitet, fo ift eg auch nicht 
fchiwierig, Gelege zu machen, welche einem Mißbrauch der Noten- 
preffe durch den Staat viel ſchärfere Schranfen fegen als felbit 
die Goldwährung, deren diefem Zwecke dienende Vorſchriften, wie 
gefagt, in Fritifchen Zeiten regelmäßig außer Rraft gejegt werden. 

Man verbindere alfo die Ausgabe von Banfnoten auf Finanz- 
wechfel des Staates, verhindere, wie wir es gezeigt haben, auch 
jede über die Steigerung der Erträge hinausgehende Anſpannung 
des Rredits und forge überhaupt für eine fehärfere Trennung des 
Geldweſens vom Staatskredit. Im normalen Zeiten liegt nun 
für den Staat oder irgendeine Intereffengruppe feinerlei Ver— 
anlaffung vor, auf einmal Milliarden neuen Papiergeldes in Ver— 
fehr zu fegen. In Eritifehen Zeiten aber find die Grundfäge der 
Goldwährung, Die das verhindern jollen, wie gejagt, regelmäßig 
außer Kraft gejegt worden und können auch, abgeſehen von den 
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großen Goldproduftionsländern, ihrem Weſen nach nicht befteben 
bleiben. | 

Doch tft bei richtiger Einficgt in das Geldweien eine nach unſeren 
Gefichtspunften ſchädliche Geldvermehrung, alfo eine Inflation, 
ſowohl in guten wie in fehlechten Zeiten wohl zu verhindern. Es 
fann eine Marimalgrenze des Papiergeldes feitgefegt fein, für 
feine Vermehrung ſtrenge Anpaſſung an die Erträge, e8 kann auch 
Deckung durch gute Warenmwechfel, eventuell auch durch wichtige 
Rohftoffe vorgefchrieben werden. Die gefeggebenden Rörperfchaften 
werden bei befferer Einficht in das Geldweſen nicht fo leicht ge— 
neigt fein, Erhöhungen der Dapiergeldausgabe zu bemwilligen, wie 
das noch im Weltfriege in manchen Ländern der Fall war. 

Sedenfalls, Ichlechte Erfahrungen mit dem Papiergelde in der 
Vergangenheit beweifen nichts fir Die Zukunft. Denn wenn Die 
Einficht in das Geldweſen gewachjen ift, ſo kann und darf man 
jo viel Vertrauen zu einem geordneten Staatsweſen haben, daß es 
das Papiergeld nicht uferlos vermehrt. Die Gefeggebung kann 
unbedingt Rautelen Dagegen fchaffen, daß diefe VBorfehriften in 
fritiichen Zeiten nicht alsbald außer Kraft gejegt werden. Außer— 
dem aber müßte, wie gejagt, überhaupt Die Ordnung des Geld- 
weſens vom Staatskredit fchärfer getrennt fein. 

2. Bon größerer Bedeutung iſt Das zweite Argument, Das 
gegen eine reine PDapierwährung und für die Wiedereinführung 
der Goldwährung geltend gemacht wird: nur Durch fie Sei 
unfere Währung Stabil zu erhalten. Es ift das ein Argu— 
ment, das insbejondere von Praktikern geltend gemacht wird, Die 
ein großes Intereſſe an geringen Schwanfungen der Valuta im 
AUuslande haben. ber die Begründung fußt ganz in dem Ge- 
Danfenfreife des Metallismus, der unjerer Raufmannfchaft eben 
jahrzehntelang Durch Wilfenfchbaft und Praxis eingehämmert 
worden ift. 

Hören wir eine folche Stimme aus der neueften Seit, Die 
diefen Gedantengang befonders Kar ausſpricht; E. Fitger jagt 
in der „Deutihen Wirtfehaftszeitung“ vom 1. Februar 1917: 
„Papiergeld, das nicht durch die ftete Einlösbarkeit in Gold an 
den (!) Goldiwert (der befannte Irrtum eines abfoluten Gold- 
werteg!) gefettet iſt, ſchwankt wild auf und ab, felbft in Staaten, 
auf deren Zukunft ein hohes Vertrauen ruht... Selbſt in dem 
joliden Deutfchland hat die Unterbrechung der Einlösbarkeit der 
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Banknoten ihren Wert gegen Goldinünzen und gegen neutrale 
Währungen um 40 Prozent verringert. Wenn Deutfchland die 
Goldwährung abichaffte, würde der Wert des Papiergeldeg den 
wildeften Sprüngen ausgefegt fein; Fremde Marfwechtel auf Deutich- 
land würden nur zu den denkbar fchlechteften Rurfen loszuwerden 
jein. Wer in Deutichland fremde Devifen kaufen wollte, müßte 
abenteuerliche Preiſe anlegen (das muß er heute frog unſeres 
Goldfehages von über 25 Milkarden)). Jedenfalls könnte er 
feiner Warenkalkulation ein feftes Verhältnis zwiſchen der eigenen 
und der fremden Währung zugrunde legen. Der Erporteur könnte 
es ebenjowenig; wenn man ihm den Erlös aus feiner Sendung 
in fremden Deviſen remittierte (oder wenn er dafiir Markwechſel 
im Auslande faufte), Io wäre es ein reines Lofteriefpiel, was an 
Reinertrag herausfäme. Bald würden ſich Bankhäuſer einfinden, 
Die ein Gefchäft Daraus machten, Die Devifen wie Spreu im Winde 
auf- und abzumwerfen.“ 

Das alles iſt durchaus unzutreffend — wird nicht im ge— 
ringſten begründet. Schon vor dem Weltkriege hat es genug Länder 
gegeben, die ohne großen Goldſchatz und ohne Einlöſungspflicht 
der Banknoten in Gold eine durchaus geordnete und ſtabile Wäh— 
rung hatten. Jene Behauptungen beruhen auf Der ſchon im vorigen’ 
Rapitel behandelten irrigen Auffaſſung über die Funktion des 
Goldes beim internationalen Zahlungsausgleich, ferner natürlich 
auf dem alten metalliftifchen Irrtum der Eigenfchaft des Goldes 
als internationaler Wertmeffer und als Preisausdrucdsmittel. 
Gegen Banknoten jederzeit Gold befommen zu können, nügt, wie 
geſagt, nur den Goldproduftionsländern. Der Preis des Goldes 
ist nur Deswegen ſtabil, weil es zu feſten Preiſen eingefauft wird, 
Diefe Beſtimmung macht aber die anderen Warenpreife in nichts 
ftabiler. Im Gegenteil würde es bei völliger Einficht des Staates 
in Die wirtichaftlichen Verbältniffe ohne Goldwährung, d. h. ohne 
freie Prägung, eher möglich fein, ein wertitabiles Geld zu Ichaffen, 
d. h. Preisveränderungen von der Geldfeite ber auszufchalten. 
Doch find dahin gehende Vorfchläge noch ganz ungenügend be- 
gründet, fie beruhen auf Unkenntnis der Beziehungen zwischen 
Preiſen und Einfommen (daß die Einkommen Die Güter faufen) 
und überfchägen gewaltig die Bedeutung der Ausrechnung eines 
Ducchfchniftlichen Preisniveaus, welches die Grundlage fir Die 
Stabtlitätsmaßnahmen bildet. Sie find einftweilen als gänzlich 
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utopifch und nicht auf wiffenfchaftlicher Begründung beruhend zu 
bezeichnen. 

Zedenfalls ift die Stabilität einer Valuta durch andere Mittel 
geradefogut zu erreichen wie durch Gold. Denn daß jemand, der 
eine Forderung auf Deutfchland hat, ausgerechnet nur Gold ge- 


brauchen könnte, das wird kaum je vorfommen. In faft allen 


Fällen werden irgendwelche Devifen oder Effekten für ihn leichter 
verwertbar fein als das Hin- und Herfransportieren von Gold. 
ber wie gejagt, empfehle ich zunächit gar Feine reine Papier: 
währung, obwohl wir ficherlich einmal dazu kommen werden. 
ber ſolange der Goldglaube noch fo eingewurzelt ift und wir 
einmal fo viel Gold gefauft haben, können wir natürlich auch einen 
nicht zu großen Teil davon für ſolche Fälle zurüchalten, daß 
jemand im ausländifchen Verkehr durchaus in Gold bezahlt haben 
will, Wir fünnten alfo wohl fpäter einmal, wenn die Parität 
wieder hergeftellt ift und ruhigere Zuftände auf dem Weltmarkt 
eingetreten find, eine Goldeinlöfung für unfere Banknoten, aber 
nafürlich nicht für die die Hauptmafle unferes PDapiergeldes aus: - 
machenden Staatsnoten, mit gewiflen Einfchränfungen (mur in 
Barren oder ausländiſchen Münzen, nur bi8 zu einem gewiſſen 
Betrage täglich, nur an beftimmte ausländifche Banken u. dal.) 
wieder einführen. Doch unterliegt e8 gar feinem Zweifel, daß 
wenn wir, was wir müffen, unfere Valuta ohne Die 
Goldwährung wieder heben fönnen, fie auch ohne eine 
foldhe ftabil erhalten können. Valutaſpekulationen ent- 
wiceln fich) immer erft, wenn ein ftarfes Schwanfen der Valuta 
aus anderen Gründen fchon eingetreten ift, fie können aber felbit 
dann ohne Schwierigkeiten verhindert baw. ihr die Schwankungen 
verftärfender Einfluß Tann ausgefchaltet werden. 

3. Ein drittes Argument zugunften einer Wiedereinführung 
der Goldwährung ift die Behauptung, daß bei der Größe unfereg 
Volksvermögens von ficher über 300 Milliarden Marf der Be— 
trag von 3 bis 35 Milliarden Marf, den uns die Gold- 
währung foftet, doch Feine fo große Rolle fpielt, zumal 
fih die AUnfchaffunaskoften für diefes Gold auf Sahrzehnte ver- 
teilt hätten. Wir hätten Diefe Koſten als Sicherungsmittel für 
unfere Währung in Kauf nehmen müſſen. Nun habe ich fchon in 
„Geld und Gold“ zugegeben, daß feinerzeit bei der Gründung des 
Reiches die Goldwährung in irgendeiner Form, jedoch unter 
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feinen Umftänden die freie Goldausprägung, wohl notwendig war, 
um aus der Papierwirtſchaft früherer Zeiten herauszufommen. 
Ich fagte, daß ihre Roften eine Urt von Buße waren, die Die meiften 
Volkswirtſchaften für die frühere fchrantenlofe Benügung der 
Motenpreffe durch den Staat bezahlen mußten. Die Goldwährung 
entfprach der damaligen Einficht in das Geldivefen und war damals 
ein erheblicher Fortfehritt. Uber fie ift keineswegs ein Ideal und 
Darf daher nicht mehr, wie dies bisher auf Grund ungenügender 
Renntnis der wirtichaftlihen Zuſammenhänge immer gefcheben ift, 
der Bevölkerung als ein folches hingeftellt werden, um fo weniger, 
als, wie die Erfahrung jest gezeigt hat, fie ihren Hauptzweck, der 
Allmacht des Staates auf dem Gebiete des Geldweſens Natur: 
grenzen zu jegen, nicht erfüllt hat, weil der Staat die dafür ent- 
fcheidenden Beftimmungen in Fritifchen Zeiten vegelmäßig aufhob. 
Rommt noch hinzu, daß fie auch nach dem Frieden gar nicht ſo— 
gleich wieder eingeführt werden kann, ſo ergibt fich gerade jegt 
die Gelegenheit, zu prüfen, ob e8 notwendig tft, überhaupt wieder 
zu ihr zurüdzufehren, wobei, wie gefagt, zu beachten iſt, daß es 
fihb um mehrere verfchiedenartig zu beurteilende Beltimmungen 
handelt. 

Dabei kommt aber Doch auch in Betracht, daß 2 Milliarden 
Mark in Gold zum Ankauf wichtiger Rohſtoffe nach dem Kriege 
immerhin feine unbedeutende Rolle fpielen, vorausgefegt, daß wir fie 
heute überhaupt noch in diefer Weife nüglich verwenden können. 
Es follten aber ſchon längſt Abichlüffe gemacht fein, fowohl gegen 
Lieferung von Waren unfererfeits, als auch mit dem DVerfprechen 
der Goldzahlung. England foll fich in dieſer Weife fchon einen 
oroßen Teil der Nohftoffe, die e8 nach dem Kriege gebraucht, für 
längere Zeit gefichert, vielleicht auch abfichtlich ung entzogen haben. 

Geben wir dann Gold in größerer Menge ab — e8 brauchen 
noch längft Feine 2 Milliarden zu fein —, ſo wird das auf Die ge- 
famte Welt einen fehr großen Eindruck machen, und erklären wir 
gleichzeitig unter Angabe der Gründe, daß wir es in Zukunft der 
Reichsbank unterfagen, nach dem Belieben des Auslands Gold 
in unbegrenzter Menge anzunehmen und daß wir die Entfcheidung 
darüber in jedem einzelnen Fall dem Neichswährungsamt oder 
einer befonderen Rommilfion vorbehalten, fo werden zahlreiche 
neutrale Staaten, die jegt mit Gold überfchwemmt worden find, 
es ebenfo machen, ihre Münzen der freien Prägung fperren. Wir 
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werden dam vielleicht unfere 2 Milliarden Mark Gold gar nicht 
mehr ganz los werden — denn wenn e8 nicht mehr zu Währungs: 
zwecken verwendet wird, wird erft recht eine Überfchwemmung mit 
Gold eintreten —, aber das fchadet nicht allzu viel, England und 
Nordamerifa werden dann ihre jährliche Goldproduftion von 
nabezu dem gleichen Betrage ebenfalls nicht [os werden. Der Preis 
des Goldes wird ſehr ſtark fallen, weil er ja mm Dadurch froß 
beliebiger Produktion jo hoch und fo Stabil gehalten wurde, daß 
die Goldproduftionsländer in der Lage waren, überallbin beliebig 
viel abzufegen. Wie in fo vielen Fällen bei den Beziehungen der 
Völker fommt es auch bier mur auf energifches und zielbewußtes 
Auftreten an. - 

4. Damit iſt auch ein anderer Einwand erledigt, daß wir zur 
„Abſchaffung der Goldwährung“ ein Einverftändnis 
mit den anderen Staaten, einen „Antigoldbund“ her— 
beiführen müßten. Sch halte das für ganz unnötig. Das Bei: 
ſpiel Deutfchlands, das in dieſem Rriege fo viele Beweiſe feiner 
Stärke gegeben und fo viele neue Aufgaben gelöft hat, wird genügen, 
um viele Staaten in dieſer ganz barmlofen Maßregel der Ein- 
ftellung der freien Prägung zur Nachfolge zu veranlaffen. Damit 
ift aber fchon die erfte Brefche in den internationalen „Goldwahn“ 
geichlagen und Die widerfinnige, nur englifchem Intereſſe dienende 
Beftimmung befeifigt, die e8 den Goldproduftionsländern ermög- 
licht, beliebig viel Gold überall abzufegen. Deshalb geben wir ja 
das DBeifpiel, obwohl wir zunächit unferer gefunfenen Valuta 
wegen feine Gefahr laufen, weiter mit Gold überfchwenmt zu 
werden. Aber wir wollen den anderen Staaten zeigen, die e8 im 
Kriege immer noch nicht gelernt haben, daß das auch nicht in ihren: 
Intereffe liegt. Und da fie doch auch Schon Beifpiele von neutralen 
Staaten vor Augen haben, werden fie fich energifcher als bisher 
gegen Das weitere Einftrömen von Gold ſträuben. 

Wir brauchen alfo gar Feine Verſchwörung gegen das Gold, 
jondern e8 werden für Gold ganz einfach nur Die gleichen Ver— 
hältniffe hergeftellt, Die für alle anderen Waren gelten, daß mit 
größerem Angebot und verminderter Nachfrage die Preiſe fallen. 
Wo foll dann die jährliche Goldproduftion von 2 Milliarden Mart 
bleiben, ohne zu einem VPreisfall des Goldes zu führen? Der 
Rückgang der Goldproduftion wird dann fir England die gerechte 
Strafe dafür fein, daß es ihres Goldes wegen feinerzeit den Raub- 
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zug gegen die Burenſtaaten unternommen hat. Er wird mit zum 
Rüdgang von Englands wirtjchaftlicher Weltftellung beitragen, 
Srgendwelche Vereinbarungen der nicht an der Goldproduftion 
intereffierten Staaten liegen übrigens für fpäter feineswegs außer 
dem Bereiche der Möglichkeit, aber man kann es den Hleineren 
Staaten überlafien, dazu den Anſtoß zu geben. Deutfchland ift 
ftarf genug, die Befeitigung der freien Prägung zunächft einmal 
für fich allein augdrüclich auszufprechen, und fein AUnfehen iſt in 
diefem Kriege mit Necht fo gewachſen, daß fein entfchiedenes Vor— 
geben in diefer Hinficht von höchſter Wirkfamfeit fein wird. Denn 
weitaus Die meisten Staaten haben an der Goldwährung gar fein 
Intereſſe, und wenn Deutfchland fich an die Spige diefer Staaten 
jtellt und ihnen das Beifpiel gibt, werden fich die gleichen Intereſſen 
von ſelbſt zufammenfinden. Wenn wir zu Ausgleichszwecen ftatt 
englifcher Devifen folche der Staaten, mit denen wir in regem 
Handelsverfehr ftehen, vor allem unferen kleineren Nachbarftaaten, 
in größerem Umfange halten, wird allein Dadurch die deutſche 
Devife auf dem Weltmarkt fchon größere Bedeutung gewinnen. 
Es kommt nur darauf an, hier einmal energisch Bahn zu brechen: 
„Spbald du dir nur felbit verfrauft, vertraun dir auch Die anderen 
Seelen.“ Uber an Selbitbewußtfein und Gelbftvertrauen Fremden 
gegenüber hat es bisher dem deutſchen Michel in der Regel gefehlt. 
Es ſollte fich jedoch mehr in zäher Vertretung feiner Anfprüche und 
Betonung feiner Leiftungen als in lautem und fchneidigem äußeren 
Auftreten geltend machen, unfere Diplomaten follten mehr vom 
Kaufmann oder Rechtsanwalt, weniger vom Dffizier oder Ver— 
waltungsbeamten an fich haben. 

5. Ein legtes Argument für Beibehaltung der Goldwährung 
fteht mit dem Gefagten in engem Zufammenhang. Man jagt, e8 
ſei Doch unfer Beftreben, daB England von feiner Stellung als 
Zahlungsvermittler der ganzen Welt verdrängt werde, und das 
fönne Deutfchland nur, wenn es fich nicht außerhalb des 
Rreifes der auf der Goldmwährung beruhenden „Zah: 
fungsgemeinfchaft” der wichtigiten Länder ftelle.. Das 
klingt ſehr politifch, beweift aber gar nichts. Denn es ift weder 
gejagt, daB deswegen alle Grundfäge der heutigen Goldwährungen, 
insbefondere freie Prägung und Einlöfungspflicht der Banfnoten 
aufrechterhalten werden müffen, noch auch, daß nicht eine Zahlungs: 
gemeinschaft felbit ganz losgelöſt von einer Metallgrundlage mög: 
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lich fei. Sedenfalls bleibt die Tatſache beitehen, daß der größte 
Teil aller Länder an der Aufrechterhaltung der Goldwährung gar 
fein Intereffe hat, und wenn es gelänge, fich mit allen diefen zu 
einer Zahlungsgemeinfchaft ganz ohne Goldausgleich zufammen- 
zufchließgen, wozu, wie gejagt, eine faftifche Verabredung gar nicht 
nötig ift, würde eine folche fait die ganze Welt umfaffen. Uber 
daran denft als Aufgabe der heutigen Politik natürlich fein ver- 
nünftiger Menſch. Ich habe immer betont, daß, wenn man will, 
man den AUusgleich der „Spitzen“ im internationalen Verkehr in 
Gold vornehmen kann, daß man aber Dazu nur wenige hundert 
Millionen Mark Gold gebraucht, welches wir ung immer werden 
verfchaffen können, daß aber auch dDiefer Ausgleich ebenjogut oder 
jogar befjer in anderer Weile vorgenommen werden kann und ſchon 
vor dem Kriege in der Regel vorgenommen wurde, daß jedenfalls 
ein darüber binausgehender Goldfehag, zumal wenn er in folchen 
Zeiten wie Den gegenwärtigen nicht verwendet wird, ein ab: 
foluter Luxus ift. Ich habe nur behauptet, daß die Goldeinlöfungs- 
pflicht der Banknoten unnötig und daß die freie Prägung, welche 
es den Goldproduftionsländern ermöglicht, beliebige Goldmengen 
zu einem fejten Preife überallhin abzufegen, eine nur aus Unver- 
ftändnis beibehaltene Maßregel allein zum Mugen Englands ift. 
Das ift nirgends widerlegt worden. Cine Wiedereinführung der 
Goldwährung mit allen ihren Beltimmungen nüst ung im Wirt: 
fchaftsfampfe mit England gar nicht, Ttabilifiert nur den Zuſtand, 
Daß e8 eine beliebig große Goldmenge zu feſten PDreifen überall 
abfegen kann und belaftet unfere Volfswirtfchaft weiterhin mit 
überflüffigen Koſten. 

Die Stellung Englands als Weltzahlungsvermittler zu er- 
ſchüttern iſt allerdings eine wichtige Aufgabe des nach dem Kriege 
unter allen Umftänden noch fortdauernden Wirtfchaftskrieges. Sie 
wird unfjere Vergeltung fein für die Vernichtung unfjerer aus- 
ländiſchen Handelsorganilation in fait allen Ländern, Die eines 
der wejentlichiten Rriegsabfichten Englands war und für die wir 
auch bei dem günftigften Sriedensabfehluß Feine volle Entſchädigung 
befommen werden. Uber mit der Goldwährung hat diefe Aufgabe 
gar nichts zu fun. Es ift mir daher auch niemals eingefallen, zu 
behaupten, daß durch die Abwendung von der Goldwährung jene 
Stellung Englands erfchüttert werden könnte. Denn fie. beruht 
nicht auf der Goldwährung — das I. eine ganz falſche, * me 
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talliftifche, das reale Geld überfchägende Auffaffung —, fondern 
auf ganz anderen Faktoren. Ich habe nur behauptet und halte 
daran feit, daß wenn. die Benugung des Goldes zu monetären 
Sweden eingefchränft und befonders das nur den Goldproduftions- 
ländern nügliche Inftitut der freien Prägung abgeichafft wird, 
der Preis des Goldeg ftark finfen würde und ein großer Teil der 
Goldproduftion nicht mehr rentieren würde. Das aber würde 
England, das in feinen Beſitzungen ungefähr zwei Drittel der 
heutigen Goldproduftion der Welt gewinnt, einen ſehr fchweren 
Schlag verjegen. 

Die Stellung Englands als Weltzahlungsvermittler aber be= 
ruht auf Umftänden, die fich ſchon ſowieſo im Weltkriege fehr zu 
feinen Ungunften verfchoben haben. Englands Anteil am Fracht: 
raum und an der überfeeifchen Transportvermittlung ift zugunsten 
der Vereinigten Staaten, Japans, mancher Meutraler und wohl 
auch Deutfchlands gewaltig gefunfen, feine Stellung als Welt: 
bankier und als Gläubigerland nicht minder. Auf diefer Grundlage 
ift e8 allerdings nicht nur bei ung, fondern auch in allen anderen 
Ländern eine wichtige Aufgabe, dafür zu forgen, daß der aus- 
wärtige Handel nicht alsbald wieder feine alten Gewohnheiten auf: 
nimmt und englische Banken als Vermittler benüst. Der deutiche 
Erporteur muß fich vielmehr gewöhnen, nicht mehr auf England 
zu ziehen, der deutſche Importeur, fich nicht mehr mit einem Wechfel 
auf England bezahlen zu laffen. Ste müſſen auch ihre auswärtigen 
Gefhäftsfreunde dazu veranlaffen. Das mag zunächit ein etwas 
unbequemes AUbgeben von alten Gewohnheiten bedeuten, aber 
unfere Handelswelt muß jo patriotifch fein, fich auf dDiefe neuen Ge- 
fichtspunfte einzuftellen, auch wenn der einzelne bier und da anfangs 
dabei einmal etwas weniger verdient. KRonfequentes Befolgen der 
nationalen Gefichtspunfte ift hier jehr wichtig. Das Kapital bat 
bier einmal die Gelegenheit, die fozialiftifchen Behauptungen feines 
internationalen Charakters, die nicht immer fo ganz unberechfigt 
find, durch die Tat zu entfräften. 

Dazu ift freilich nötig, daß wir Eimrichtungen treffen, um, 
mwenigftens was unferen auswärtigen Handel betrifft, die englifche 
Vermittlung möglichit auszufchalten. Daß AUmerifa, wie es viel- 
feicht hofft, diefes Vermittlungsgefchäft ganz an fich reißen werde, 
ist fehr unwahrfcheinlich, um jo mehr, je mehr es felbit Die Lasten 
des Krieges zu fühlen befommt. Einen überwiegenden Mittel- 
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punkt des Weltzahlungsverfehrs, wie e8 vor dem Kriege London 
war, wird es daher vermutlich nicht mehr geben, wenn auch Die 
Stellung Neuyorks, die ja vor dem Kriege fchon im Wachfen war, 
an Bedeutung noch weiter gewinnen wird. Uber ohne Zmeifel 
werden auch Die Fleineren, wirklich big ans Ende neutral gebliebenen 
Staaten noch für längere Zeit nach dem Kriege eine größere Rolle 
al8 Zahlungs: und Warenvermittler fpielen. Es ijt natürlich 
auch gar nicht erwünfcht, daß Amerika nun einfach an Die Stelle 
Englands tritt. Beider Rivalität wird ung vielmehr unfere Auf— 
gabe erleichtern, die darin befteht, nicht beide zu verdrängen, ſondern 
ung neben fie als gleichberechtigter Vermittler zu jegen, wie Das 
unferer Lage im Herzen Europas und unferer wirtfchaftlichen Stel: 
lung als zweitgrößtes Ein: und Ausfuhrland entipricht. 

Wir müfjen daher die Errichtung von Auslandsbanten 
mehr pflegen, und namentlich in den neutralen Ländern engere Be: 
ziehungen zwifchen einigen dortigen und unferen großen Banken 
herbeiführen und dann unfere Er: und Importeure daran gewöhnen, 
fie bei ihren Gefchäften zu benugen und auch ihre ausländischen 
Gefchäftsfreunde dazu veranlaffeen. Die Devifen und Effekten 
diefer Staaten werden daher nach dem Kriege im internationalen 
Verkehr vorausfichtlich eine wachſende Rolle fpielen. Das kann 
uns nur ganz erwünfcht fein, da alle Hleineren Staaten feinesiwegs 
an der Goldwährung intereffiert find. Da wir auch ſonſt wegen 
unjerer geograpbifchen Lage und aus anderen Gründen der natür- 
liche Befchüger der Fleineren Nationen find, würden wir damit 
von felbit an Die Spige einer großen Gruppe von Staaten treten, 
die das Beftreben haben, ſich auch in diefer Hinficht von den beiden 
angelfächfifchen Weltreichen unabhängig zu machen, die faſt allein 
Intereffe an der Goldwährung haben und fie nach dem Kriege 
noch mehr als früher zur Aufrechterhaltung und Stärkung ihrer 
wirtfchaftlichen Machtftellung benugen werden. Auch wäre die 
Errichtung einer großen deutſchen AUfzeptbanf in Erwägung zu 
ziehen, Die das große Londoner Akzept- und Rembourskreditgeſchäft 
für Deutfchland und feinen Handelsverfehr übernehmen fünnte. 
Vielleicht könnte fich diefes Snftitut aus der obenerwähnten Neichg- 
darlehensbanf oder im Anſchluß an fie mit ftaatlicher Hilfe, mit 
faatlicher Heranziehung und Organiſation des privaten Rapitals 
für dieſen Zweck entwiceln. Auf dem Gebiete des Kreditwefens 
liegen überhaupt noch große Zufunftsaufgaben, die keineswegs 
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nur in einer Krediteriveiterung beſtehen. Sie auch nur zu ——— 
würde hier aber zu weit führen. 

Kehren wir vielmehr zu den eigentlichen — 
zurück. Unſere Loslöſung vom Golde kann im Anſchluß an die 
heutigen Währungsverhältniſſe Schritt für Schritt erfolgen; wir 
ſollten den Umſtand, daß wir im Kriege die wichtigſten Grundſätze 
der Goldwährung aufgegeben haben, benutzen, damit den Anfang 
zu machen. Das wird dann viele andere Staaten zur Nachfolge 
veranlaſſen. Wir denken uns alſo zunächſt eine Golddeviſen— 
währung, die wir von der ſog. Goldkernwährung unter— 
ſcheiden. Dieſe enthält einen direkten Einlöſungsfonds für Bank— 
noten, jene nicht. Der Goldbeſtand dient hier nur für den „Opigen- 
ausgleich“. Gie ift prinzipiell Dapierwährung, d. h. Staats— 
noten in feit begrenztem Umfange find, außer Scheidemünze, das 
bauptfächliche Umlaufsmittel. Uber e8 zirkulieren auch Bank— 
noten, welche das bewegliche Element dDarftellen, Die in erfter Linie 
durch gute Warenwechfel banktmäßig gedeckt werden, aber wenn 
man will, auch durch wichtige Rohftoffe, von denen Vorräte ge- 
halten werden, gedecft werden können. Diefe Banknoten können 
dem Auslande gegenüber in befchränfter Weife, wie oben an- 
geführt, in Gold und eventuell in anderen Rohſtoffen eingelöft 
werden bzw. für folche Stoffe jederzeit von der Reichsbank zurück— 
genommen werden. Db man auch die Staatsnoten in irgendeiner 
Weile durch Rohftoffe „decken“ will, ift eine nebenfächliche Frage. 
Notwendig ift eine folche Dedung in einem geordneten Geldweſen 
keineswegs, wie deutlich wird, wenn man nur überhaupt das Weſen 
und die Funktionen des Geldes richtig erfannt hat. 

Doch unfere erfte Aufgabe ift, wie gefagt, nicht Abſchaffung 
oder Wiedereinführung der Goldwährung, fondern Hebung 
unferer Valuta, als deren Folge fich die Möglichfeit einer 
MWiederherftellung der Goldwährung überhaupt erſt ergibt. Daher 
entſchließe man fich zunächft einmal, einen großen Zeil unferes 
Goldbeftandes in der gefchilderten Weile zum Ankauf wichtiger 
Rohftoffe nach dem Kriege zu verwenden. Gleichzeitig können wir 
erklären, daß wir in abfehbarer Zeit zwar eine Goldeinlöfung der 
Banknoten im ausländischen Verkehr wiederherftellen wollen, daß 
wir aber die Vorfchriften über Golddeckung und das Inſtitut der 
freien Prägung ein für allemal abichaffen, da Deutichland es 
ebenfowenig wie England nötig hat, den Wert feines Geldes durch 
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einen großen Goldvorrat zu fügen: Das wird fehr großen Ein- 
druck in der Welt machen, ohne unferer Valuta im mindeften zu. 
fchaden, befonders nicht, wenn nach unjerem Vorfchlage gleich- 
zeitig eine große Abbürdung unferer Rriegsanleihen vorgenommen 
wird. Ulles übrige kommt dann von felbft, doch muß fich die Re— 
gierung natürlich über ihre Aufgaben und Ziele auf diefem Ge- 
biete im klaren fein. 

Nötig ift aber ferner, daß auch unfere Erwerbsfreife rechtzeitig 
darüber aufgeklärt und unterrichtet werden, daß in einem geordneten 
Staatswefen heutzutage eine Golddedung des Papiergeldes nicht 
nötig, daß freie Goldausprägung ein Unding ift und daß man zur 
Regelung des Zahlungsverfehrs mit dem WUuslande mit einem 
fehr geringen Goldvorrat, wenn ein folcher überhaupt nötig, aus— 
kommt. Jene Erkenntnis darf nicht nur eine wiffenfchaftlich kon— 
ftatierte Tatfache bleiben, fondern fie muß auch in die Rreife 
des Erwerbslebens eindringen. Penn wegen der engen 
Verknüpfung des Geldweſens mit dem Kreditweſen hängt für Die 
Hebung unferer Valuta und eines geordneten Zahlungsverfehrg 
mit dem Auslande fehr viel von dem Vertrauen weiter KRreife 
darauf ab, daß die Regierung eine richtige Einficht in die Zu— 
jammenhänge des Geldweſens hat. So kurzſichtig und gedanfen- 
los iſt aber, wie ſchon gejagt, heute faum jemand mehr — und es 
mußte ja auch jeder durch Die Beobachtung im Kriege eines befjeren 
belehrt werden — zu glauben, daß ein großer Goldbeftand, ja felbft 
eine günffige allein ſchon die Sicherheit eines gün— 
ſtigen Valutaſtandes gäbe. Daß der Kurs unſerer Valuta nicht 
davon abhängt, ob wir 1 oder 2 Milliarden Mark Gold mehr 
haben, daß der Glaube, die Rauffraft des Geldes hänge von feiner 
Deckung ab, ein Aberglaube ift, der dem Aberglauben früherer 
Zeiten in nichts nachfteht, das müßte allmählich jeder einfehen. 
Dover gibt e8 Leute, die glauben, daß nur deshalb unfere Valuta 
„nur“ 409%, unter Parität fteht, weil wir noch 2,5 Milliarden 
Gold unbenügt bei der Reichsbant liegen haben, und daß fie etiva 
noch mehr gefunfen wäre, wenn wir eine Milliarde rechtzeifig zu 
ihrer Aufrechterhaltung verwandt hätten? | 

Aber es darf fich in diefer Frage überhaupt nicht mehr, wie 
bisher, um.ein bloßes Glauben handeln, ebenfowenig wie um bloße 
Bezugnahme auf frühere, aber. heute nicht mehr maßgebende Er— 
fahrungen. Sondern nur die wiffenfchaftliche Erfenntnie und 
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Begründung fann ung weiter helfen. Man fommt dabei freilich 
um ein Eindringen in die legten Fragen der Geldtheorie und noch 
weiter in Die allgemeinften Grundlagen der Wirtfchaftstheorie 
nicht herum. Uber das tft auch ganz felbftverftändlich, und jeder, 
der nicht fähig ift, fich in diefe allgemeinften Probleme, aus denen 
allein die Auffaffung des Geldes begründet werden kann, zu ver- 
tiefen, jollte fich hüten, zu Ddiefen Fragen im einen oder anderen 
Sinne Stellung zu nehmen. Seder follte fich bewußt fein, daß es 
gilt, nicht mehr an der alten Schablone feitzubalten und in den 
alten Gleifen fortzufahren, fondern daß auch auf dem Gebiete 
des Geldweſens noch große Forticehritte möglich find und die Um— 
wälzungen des Krieges Veranlaſſung geben jollten, fie durch- 
zuführen. Wie noch felten auf irgendeinem Gebiete hat bier Die 
Wiffenfchaft die Aufgabe, der Praris diefe neuen Wege zu weifen 
und fie auf die neuen Ziele vorzubereiten. Dazu ift vor allem 
Weiterbildung der Wirtfehaftstheorie nötig, welche die Grundlage 
aller Wirtfchaftspolitif und das allein Wiſſenſchaftliche an ihr ift. 
Mögen Wiflenfchaft und Praris vereint ohne ftarres Feithalten 
am alten, aber auch nicht überftürzt, fondern im Bewußtſein, 
DaB die neue Zeit, die nach dem Kriege anbricht, auch neue An— 
forderungen ftellt, diefe Aufgaben erfüllen. Dann fann der Krieg, 
der fo vieles vernichtet hat, auch auf dem Gebiete des Geldivejens 
und der gefamten Wirtfchaftspolitif, der Urheber großer menfch- 
licher Fortfchritte werden. 
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Bei der Deutſchen Verlags: Anftalt in Stuttgart ift von 
Profeſſor Dr. Robert Liefmann 


BEESEREEBDRREDEBELDEBEDUSRESRUDURGERDERERGBUUTGEBNEABBRUNBUNDESURDERRENDUNERBDOUERERUNRSTRRREDSE 


ferner erfchienen: 


Geld und Gold 


Ökonomifche Theorie des Geldes 
Geheftet M 4.—, gebunden M 5.— 


„Eine atemraubende Schrift. Liefmann fucht als Gelehrter von 
Ruf tieffhürfend rücjichtslos die Wahrheit. Es ift eine graufame Ab— 
rechnung, die Liefmann hält. Aber fie ift der Verfnöcherung, die in diefen _ 
Dingen bisher dag große Wort führte, zu gönnen. Mir ift um die Zukunft der 
Liefmannfchen Anjchauung, Die aufdem gediegenen wifjenfchaftlichen Rüftzeug 
beruht, nicht bange. Als volkswirtſchaftlichem Schriftiteller, der die Gold- und 
Geldliteratur der legten 25 Jahre verfolgt, tritt mir zum erjtenmal eine Tlare, 
Durchfichtige, wiifenfchaftlid einwandfrei begründete felbjtändige Geldtheorie 
enfgegen, die ebenjo einfach und Klar ift wie Diejenige der Nominaliſten 
und Metalliiten gefchraubt und unflar war. In der Entwicdlung Der 
Theorie Liefmanns fehließf fi Quader an Quader einfach wahr und ge- 
dankenklar, baut jich ruhevoll feine pſychiſche Wirtichaftsauffeffung auf: 
Das Gold als Dedung ift ein fehr teurer und überflüfjiger Vertreter der 
abftraften Rechnungseinheit, die ebenfo nur in Papier gegeben fein kann; 
die Zahlungsmittel find nur Taufchmittel; das was die Güter kauft, was 
die Preife bildet, das ift das Einkommen.” Grafs Finanz⸗Chronik, Berlin.) 


„Der bekannte Freiburger Nationalökonom gibt uns in dieſem Werk eine 
ökonomiſche Theorie des Geldes, verfolgt aber im letzten Grunde auch 
praktiſche Zwecke, und zwar praktiſch im höchſten Sinne. Gerade jetzt hat 
die Frage der Goldwährung für faſt alle Länder das größte Intereſſe. 
Bisher hielt man es für ein unerreichbares Ideal, die Abſchaffung der 
Goldwährung ins Auge zu faſſen. Es wäre aber unſeren wirtſchaftlichen 
und politiſchen Gegnern gegenüber eines der wichtigſten Kampfmittel, denn 
wenn es gelingen könnte, auch noch in anderen Ländern die Goldwährung 
zu beſeitigen, ſo würde es uns nicht nur Milliarden ſparen, ſondern es 
würde auch insbeſondere England damit ein empfindlicher Schlag verſetzt. 
Der Verfaſſer zeigt auf der Grundlage ſeiner allgemeinen Wirtſchafts— 
theorie, Daß eine Papierwährung, wenn nur das Papiergeld nicht beliebig ver- 
mehrt wird, ganz ebenfogut funktionieren könne.” (Finanzberold, Frankfurt a. M.) 


„Wir empfehlen die Leltüre des Buches nicht nur Denen, die fich Den An- 
jihten des Verfaſſers zuneigen und Daher neue Nechtfertigungsgründe für 
ihren Standpunft gern entgegennehmen, jondern auch allen denen, die in 
der Aufrechterhaltung der Goldwährung Die fichere Grundlage unferer 
feitherigen wirtfchaftlihen Machtſtellung erblicken, theoretifche Darlegungen 
aber in eingehendfter Weife prüfen, um danach) feititelen zu können, ob 
fie ihre Stellung zu den neueften Währungsproblemen weiter rechtfertigen 
und behaupfen können.“ (Berliner Börfenzeitung.) 


Außer dem nebenftehend verzeichneten Werte iſt von — 
Profeſſor Dr. Robert Liefmann 


weiter bei der Deutſchen Verlags⸗Anſtalt in Stuttgart erichienen: 


Grundfäße der 
Bolfswirtichaffslehre 


1. Band: Grundlagen der Wirtfchaft 
Geheftet M 16.—, gebunden M 18.50 


„Ein Standard-Werk der Volkswirtſchaftslehre. Die jcharf- 
finnige, tiefgründige Art, mit der hier die wichkigften theoretifchen Grund- 
probleme der Nationalöfonomie behandelt werden, fichern dem Werk, Das 
fih als eine Zufammenfaffung und ſyſtematiſch wohlausgebaute Vertiefung 
der bisherigen ausgezeichneten Zeilveröffentlichungen des Verfaſſers dar— 
ftellt, einen dauernden, überragenden Wert in der volföwirtfchaftlichen Lite- 
ratur. Die unüberfehbaren Aufgaben, vor die infolge der voltswirtfchaft- 
lichen Erlebnifjfe im Kriege und praftifch notwendigen Neuorientierung der 
gefamten Wirtfhaftswiflenfchaften die Volkswirtſchaftslehre geſtellt ift, lafjen 
das Werf zu einem außerordentlichen wertvollen Lehrbuch werden, nicht nur 
für Lehrer und Studierende der Hochſchulen, jondern auch für die ISnduftrie- 
und Handelswelt, kurz für alle, Denen eine wirtfchaftliche Durchleuchtung der 
wirtfchaftlichen Grundbegriffe nottut.“ (München- Augsburger Abendzeitung.) 


„Wie man fich auch zu einzelnen Theorien Diefes Buches jtellen mag, felbjt 
wenn man Die auf einer pſychiſchen Auffaffung der Wirtfchaft orientierte 
Grundeinftelung Robert Liefmanns ablehnt, — dieſes Buch ift bedeutungs- 
voll. Es frifft mitten in eine Krife der volkswirtſchaftlichen Wiſſenſchaft. 
Ich bin feſt Davon überzeugt, daß fich die Wirtſchaftswiſſenſchaft jehr 
gründlich mit dieſem Buche auseinanderfegen wird, weil bier mit tiefer 
Gründlichfeit und mit weit ausholenden Linien eine wirklich neue Wirt- 
fchaftsthbeorie vorgefragen wird... Gein Buch hinterläßt den Eindrud 
einer ungemein lebhaften, ſchwungvollen ‚und leidenfchaftlichen Vitalität; 
das iſt bejonders dann eine feltene wifjenfchaftliche Leiftung, wenn dieſe 
Schwungfraft niht nur Ausgangspunft der Deduktionen ift, ſondern in 
ihrer Wärme bis in die legfen Ausläufer und Zweige anhält.“ 

(Norbert Einftein in der Deutſchen Revue.) 
„Die Leiftung Liefmanns ift nicht allein das Aufftellen eines neuen Gefichts- 
punftes, Der wird noch von ihm felbft weiter ausgebaut werden, fondern 
daB er die Wirtfehaftstheorie vom toten Gleife gefchoben, fie wieder in 
Fluß gebracht bat. Das ift eine verjüngende Tat, felbft wenn fie im 
einzelnen nicht allen Einwendungen ftandhielte. Ein neuer Gedanke it 
ausgeſprochen — und Damit wurde etwas Schöpferifches geleiftet, mit Dem 
fi) jeder auseinanderfegen muß. Man wird Daher mit Spannung Dem 
zweiten Bande, der den Befchluß der Darlegungen bringen fol, entgegen- 
feben.” (Die Poſt, Berlin.) 


Politiſche Bücherei 
geleitet von 


Geh. Rat Prof. Dr. Erich) Mards, Geh. Rat 
Prof. Dr. 8. Schumacher, Drof. Dr. R. Smend 
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In diefer Sammlung find als neue Bände erfhienen: 


Alois Graf Aehrenthal. Sechs Jahre ange 
Politik Dfterreih-Ungarne. Von Berthold? Molden. 
Geheftet M 6.—, gebunden M 8.— 


„Das Buch wird als ein Beitrag zur Vorgejchichte des Weltkrieges von 
fünftigen Geſchichtſchreibern als wertvolles Quellenwerk benüst werden 
müjfen. Aber auch die menschliche Perfönlichkeit des von den Parteien in 
Haß und Gunst fo verfchieden beurteilten Hfterreichifchen Staatsmannes 
hat durch Moldens Werf eine überaus interefjante und ſympathiſche Be: 
leuchtung erfahren.“ . (Neues Wiener Journal.) 


Der Friede und Die deutſche Zukunft. 


Don Alfred Hettner, o. Prof. der Geographie an der Univerfität 
Heidelberg. Geheftet M 3.50, gebunden M 5.— 


„Der hervorragende Geograph und Politifer nimmt zur rechten Zeit das 
Wort. Wir wünſchen, es machte fich weithin vernehmlich gegenüber 
manchen Überfreibungen, Die bei Der Abwehr der überfpannten Aneignungs— 
elüfte unvermeidlicheriweife entitehen. Hettner beurteilt mit großer Be- 
onnenheif die Dftfragen ebenfo wie Frankreich und Belgien, die Balkan: 
AR den Rolonialbejig, unfere Abrechnung mit den außereuropäifchen 

ölfern und die Fragen, die unfere Bundesgenpfjen hauptſächlich angehen. 
Es gereicht uns zur aufrichfigen Genugfuung, den Standpunkt Hettners 
vielfach teilen zu können.“ (Rönigsberger Hartungſche Zeitung.) 


Der Staat Ungarn. Ein Geſchichtsſtudie. Von 
3. Szeffü, Privatdozent an der Univerfität Budapeft. 
Geheftet M 3.20, gebunden M 4.80 


Der VBerfafler, Der mit dem Auge des gejchulten Hiftoriters die ungarischen 
Berhältnifje gleichfam von innen heraus durchſchaut, geht auf die erjten 
Anfänge der ungarifchen Gefhichte zurücd und läßt auf der ſo gefchaffenen 
feften Grundlage den ungarifchen Staat vor unferen Blicken entitehen. Daß 
die geiftigen Momente des ungarifchen Lebens an ihrer Stelle ebenſo Fräf- 
tig berausgehoben werden, wie die äußere Gejchichte und die innere 
politifche Geftaltung des Staates in zwar knappen, aber klaren und ein- 
drucksvollen Linien ffizziert wird, ift ein befonderer Vorzug des Buches. 
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Deutihe Verlags-Anjtalt in Stuttgart 


Deutihe Verlags: Anftaltin Stuttgart 
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Hermann Stegemanns 
Gejchichte Des Krieges 


Band 1 und 2 liegen im Januar 1918 vor. 


1. Band: 91.—99. Taufend. 460 Seiten mit fünf farbigen Karten. 
2. Band: 71.—80. Taufend. 516 Seiten mit vier farbigen Karten. 
Seder Band geheftet M 12.50, gebunden M 15.—. 

Das ganze Werf ift auf vier Bände geplant. 


Erzellenz Generalfeldmarjhall von Madenfen: 


„Stegemanns Betrachtungen „Zur Kriegslage“ haben mich ſchon oft in freien 
Stunden Des Feldzuges gefefjelt. Sein Entſchluß, eine Gejchichte des Krieges 
zu fchreiben, erfüllt ein Erwarten, Das mit mir alle Soldaten teilen werden, 
Die Das Weſen jener Betrachtungen zu würdigen vermochten. Sch Tann 
verfihern, daß — foweit ich die betrachteten Tatfachen als Mithandelnder 
beurfeilen fann — die Aufgabe gelöft ijt, die Hermann Stegemann fich 
mit feinem Geſchichtswerk geftellt hat. Ein Schriftjteller von fo gründlichen 
friegsgefchichtlichen und militärwiffenfchaftlichen Kenntniffen und einer fo be- 
sechtigten „Leidenfchaft für das Wefen der Kriegskunſt“ ift berufen, Kriegs 
gel hichtezu fchreiben, auch wenn er bisher nur als Dichter befannt geworden ift.“ 

te Sprache des legteren kommt der Volkstümlichkeit des Werkes zuftatten und 
verhüllt feineswegs das Beftreben, „Die gefchichtliche Wahrheit zu erkennen“. 


Dberftleutnant Buddede, Abteilungs-Chef im Stellv. General- 
ftab der Armee, im Militär- Wochenblatt, Berlin: 


„inter allen bislang erfchienenen Kriegsdarftellungen der In- und Auslands- 
literatur nimmt unftreitig Hermann Stegemanns Gefchichte des Krieges die 
erjte Stelle ein. Zn bezug auf Anfchauung, Sachlichkeit, geiftigen Gehalt und 
Seftaltungskraft ift fein anderes ernfteres Werk diejer ſchwierigen Aufgabe fo 
erecht geworden. Niemand, der diefes Buch gelefen hat, wird es ohne tiefe 
richütterung und bleibenden Eindruc aus der Hand legen... Zum Schluſſe 
feinoch Darauf hingewieſen, Daß e8 ein neutraler Schriftfteller von tief deutſchem 
Empfinden ift, Dem wir dieſes bedeutfame Werk zu verdanten haben, Das wie 
fein anderes Die ganze Größe und Tragik des Weltgefcheheng wiedergibt 
und eine Schöpfung von bleibendem KRulturwert zu werden verfpridht.” 
Mündhen-Augsburger Abendzeitung, München: 
„Schon das Studium der erjten Seiten diefes wahrhaft herrlichen Buches 
wird jeden Davon überzeugen, daß Stegemann, tatſächlich eine Ge- 
ſchichte des Krieges geichaffen hat, die inhaltlich und formell des Ver— 
faſſers ebenfo würdig ift wie des gewaltigen Stoffes... Durch feine 
maßvolle Kritit wird Stegemanns Buch mehr als eine wiffenfchaftliche, es 
wird zur fittlichen Leiftung. Denn es beweift, daß unfer Bolt nicht nur große 
Taten vollbringen, fondern auch wahre Schilderungen erfragen kann.“ 


Stegemanns Werf tft 
die erſte wirkliche Gefchichte Des Krieges. 








| 1 INII| 
IN || | |! I III 
Hi } 





